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มุมมองเศรษฐกิจโลกปี 2021

แนวโน้มเศรษฐกิจ ณ ไตรมาส 2 ปี 2022
การฟื้นตัวของเศรษฐกิจไทยเผชิญความผันผวนจากสถานการณ์เศรษฐกิจโลก และปัจจัยทางภูมิรัฐศาสตร์ที่เปลี่ยนแปลง
สงครามรัสเซีย-ยูเครน และนโยบาย Zero Covid ในจีนสร้างผลกระทบและความเสี่ยงต่อห่วงโซ่การผลิตโลกเดิม ก่อให้เกิดวิกฤตโภคภัณฑ์ รวมถึงพลังงานและอาหาร ส่งผลให้เงินเฟ้อเร่งตัว
และเศรษฐกิจโลกมีทิศทางชะลอตัว ขณะที่ Fed และธนาคารกลางหลักของโลกด าเนินนโยบายการเงินตึงตัวเร็วและแรงเพ่ือสกัดเงินเฟ้อ โดย EIC คาดว่า Fed จะปรับขึ้นดอกเบีย้ในทกุการประชุม
ที่เหลือของปีนี้ (รวม 7 ครั้งตลอดปี 2022) และจะปรับขึ้นครั้งละ 50 bps ในการประชุมเดือนมิ.ย. ก.ค. และก.ย. รวมถึงได้เริ่มกระบวนการลดขนาดงบดุลลงแล้วในเดือนมิ.ย. ภาวะการเงินโลกที่ตึงตวั
จะเพิ่มความผันผวนของเงินทุนเคลื่อนย้าย กระทบต่อคา่เงิน ต้นทุนทางการเงิน รวมถึงความมั่งคัง่จากการลงทุน (wealth) ของครัวเรือน โดยเฉพาะในกลุ่มเศรษฐกิจก าลังพัฒนาที่มคีวามเปราะบาง
ด้านเสถียรภาพต่างประเทศ เศรษฐกิจโลกจึงเข้าสู่ห้วงเวลาแห่งความไม่สมดุลหลังวิกฤตโควิด และหลายเศรษฐกิจมีความเสี่ยงต่อการเข้าสู่ภาวะถดถอย (recession) เพ่ิมมากขึ้น

ปัจจัยขับเคลื่อนเศรษฐกิจไทยในระยะต่อไปจะมาจากภาคท่องเที่ยวและภาคบริการเพิ่มมากขึ้นแทนภาคการผลิตเพื่อส่งออก
การส่งออกไทยมีแนวโน้มชะลอลงจากที่เคยขยายตัวได้ดีในช่วงกอ่นหนา้ตามอุปสงค์ในประเทศคูค่า้ที่ชะลอลง โดยเฉพาะตลาดจีนที่ยังมีความเสี่ยงจากมาตรการควบคมุการแพร่ระบาดที่เข้มข้น 
ในระยะต่อไป การเปิดประเทศรับนกัทอ่งเทีย่วของไทย อัตราการฉีดวัคซีนที่สูง และการผ่อนคลายมาตรการควบคุมโรค จะส่งผลให้ภาคท่องเที่ยวฟ้ืนตัว และกิจกรรมบริการเติบโตจากการ
กลับมาใช้ชีวิตนอกบา้นใกล้เคียงปกตมิากขึ้น โดยมีปจัจัยสนับสนุนเพ่ิมเตมิจากอุปสงค์คงคา้ง (pent-up demand) โดยเฉพาะในกลุ่มที่มีก าลังซื้อ

EIC ปรับประมาณการการขยายตัวของเศรษฐกิจไทยขึ้นเป็น 2.9% (เดิม 2.7%) หลังเปิดประเทศ แต่เงินเฟ้อเป็นความเสี่ยงส าคัญที่ยังกดดันการใช้จ่ายในประเทศ 
การเปิดประเทศรับนักทอ่งเทีย่วและการผ่อนคลายมาตรการผ่านแดนของไทยและหลายประเทศทัว่โลกจะส่งผลให้ภาคท่องเที่ยวและบริการ ซึ่งเป็นแหลง่จ้างงานส าคัญของไทยทยอยฟ้ืนตัว โดย EIC 
ประเมินว่าจะมีนักท่องเที่ยวต่างชาติเดินทางเข้าไทยรวม 7.4 ล้านคนในปีนี้ (เดิม 5.7 ล้าน) นอกจากนี้ ภาคเกษตรจะยังได้อานิสงส์จากผลผลิตที่ดีและราคาอาหารโลกที่ปรับเพ่ิมสูงขึ้นตามทศิทาง
ราคาโภคภัณฑ์ สนับสนุนการใช้จ่ายในภาคครัวเรือน ขณะที่ภาคส่งออกจะยังได้รับประโยชนจ์ากรายได้ในรูปเงินบาททีเ่พ่ิมขึ้นแม้การขยายตัวในแง่ปริมาณมีแนวโนม้ชะลอลง อย่างไรก็ตาม EIC คาดว่า
อัตราเงินเฟ้อที่จะเร่งตัวสูงถึง 5.9% เฉลี่ยทั้งปีนี้ ซึ่งเป็นระดับสูงสุดในรอบ 24 ปี ท่ามกลางการทยอยลดมาตรการอุดหนุนคา่ครองชีพของภาครัฐ จะกดดันก าลังซื้อและการบริโภคภายในประเทศ
โดยเฉพาะในกลุ่มผู้มีรายได้ปานกลางในเมือง รวมถึงชะลอการลงทุนในภาคธุรกจิในปีนีอ้อกไปจากตน้ทนุที่สูงขึ้น

EIC คาดว่า กนง. จะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 1 ครั้งในไตรมาส 3 ขณะที่ความต้องการสินเชื่อในระยะข้างหน้ามีแนวโน้มเร่งตัวขึ้น
EIC ประเมินว่าเงินเฟ้อที่เร่งตวัสูงและเศรษฐกจิที่มแีนวโน้มฟ้ืนตวัดีขึ้นหลังเปิดประเทศ จะเป็นปจัจัยทีส่่งผลให้ กนง. ปรับขึ้นอัตราดอกเบีย้นโยบาย 1 ครั้งเป็น 0.75% ในไตรมาส 3 ของปีนี้ 
เพ่ือลดความเสี่ยงด้านเสถียรภาพราคาและชะลอการเร่งตัวของเงินเฟ้อคาดการณ์ในระยะต่อไป ทั้งนี้การลดระดับการผ่อนคลายสูงของนโยบายการเงิน (ultra-easy monetary policy) จะเป็นไป
อย่างค่อยเป็นค่อยไป เพ่ือประคับประคองการฟ้ืนตัวของเศรษฐกจิไทยที่ยังเปราะบางและมีแผลเป็นจากวิกฤตโควิด ทั้งการว่างงาน รายได้ที่ฟ้ืนตัวช้า และภาระหนี้ครัวเรือนที่ยังอยู่ในระดับสูง
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EIC ปรับประมาณการการขยายตัว GDP เพิ่มเป็น 2.9% จากภาคบริการ ท่องเที่ยว และภาคเกษตรที่ฟื้นตัว ท่ามกลาง
การส่งออกสินค้าที่มีแนวโน้มชะลอลงตามภาวะเศรษฐกิจโลก

คาดการณ์การเติบโตของเศรษฐกจิโลกโดย EIC การฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจในวิกฤต COVID-19
หน่วย : ดัชนี Rolling sum 4 ไตรมาส (2019Q4 = 100)

ประมาณการเศรษฐกิจ
(กรณีฐาน) หน่วย 2021

2022F

ณ มี.ค.
2022

ณ มิ.ย.
2022

GDP %YOY 1.5 2.7 2.9

การบริโภคภาคเอกชน %YOY 0.3 2.9 3.0

การบริโภคภาครัฐ %YOY 3.2 -1.5 -2.5

การลงทุนภาคเอกชน %YOY 3.3 3.5 3.2

การลงทุนภาครัฐ %YOY 3.8 3.0 2.7

มูลค่าส่งออกสินค้า (USD BOP basis) %YOY 18.8 6.1 5.8

มูลค่าน าเข้าสินค้า (USD BOP basis) %YOY 23.4 13.2 10.8

การส่งออกภาคบริการ %YOY -23.1 65.8 67.9

จ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติ ล้านคน 0.4 5.7 7.4

อัตราเงินเฟ้อทั่วไป %YOY 1.2 4.9 5.9

ราคาน้ ามันดิบ Brent USD/Brl. 70.4 110 110
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EIC คาดว่า GDP ไทยจะฟื้นตัวสู่ระดับก่อนเกิดวิกฤตได้ในช่วง
ไตรมาส 3 ปี 2023 โดยมีปัจจัยสนับสนุนจาก
• การท่องเที่ยวและภาคบริการที่ฟื้นตวัจะเป็นแรงขับเคลื่อนหลัก

ของเศรษฐกิจไทยในช่วงที่เหลือของปี
• ภาคเกษตรมีแนวโน้มขยายตัวได้ดทีั้งผลผลิตและราคา
• การบริโภคเอกชนยังขยายตัวจากการผอ่นคลายมาตรการ

ควบคุมโรคและแรงหนุนจาก pent-up demand โดยเฉพาะ
จากกลุ่มผู้มีรายได้สูง สะท้อนจากข้อมูล GDP ไตรมาสแรก

ปัจจัยกดดันการฟื้นตัวทางเศรษฐกิจ
• การเร่งตัวของเงินเฟ้อ จากราคาโภคภณัฑท์ี่พุ่งสูงขึ้นจากการ

ชะงักงันของอุปทานโลก กระทบก าลังซื้อของครัวเรือน 
และต้นทุนในภาคธรุกิจ

• เศรษฐกิจจีนที่อาจชะลอตัวมากกว่าคาด จากมาตรการ Zero 
Covid และนโยบายปรับโครงสร้างเศรษฐกิจ รวมถึงปัญหาใน
ภาคอสังหาฯ ที่ยังมีหนี้ในระดับสูง ส่งผลต่อการส่งออกไทยไป
จีน และการน าเข้าชิ้นส่วนประกอบ

• ภาวะสงครามที่ส่งผลให้เศรษฐกิจยุโรปชะลอตวักระทบส่งออก
ของไทย

• ภาวะการเงินที่ตึงตัวทั่วโลก ส่งผลให้ต้นทุนกู้ยืมเงินปรับเพ่ิมขึ้น
• ผลของแผลเป็นเศรษฐกิจในประเทศที่อาจมีมากกว่าคาด 

จนกระทบต่อเสถียรภาพระบบการเงิน

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของส านักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ และ CEIC 

GDP ไทยจะกลับอยู่ที่ระดับเดยีวกนัป ี
2019Q4 ในปี 2023Q3
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• EIC ปรับเพิ่มประมาณการการเติบโตทางเศรษฐกิจของไทยในปี 2022 เป็น 2.9% จากเดิมคาดไว้ท่ี 2.7% จากการฟื้นตัวของการ
ท่องเที่ยว ภาคบริการและอุปสงค์ในประเทศ 

• การส่งออกไทยมีแนวโนม้ชะลอลงจากที่เคยขยายตัวได้ดีในช่วงก่อนหน้าจากอุปสงค์ในประเทศคู่ค้าที่ชะลอลง โดยเฉพาะตลาดจีนที่
ยังมีความเส่ียงจากมาตรการควบคุมการแพร่ระบาดที่เข้มข้น  

• EIC คาดว่าอัตราเงินเฟ้อทีจ่ะเร่งตัวสูงถึง 5.9% เฉล่ียทั้งปีนี้ ซึ่งเป็นระดับสูงสุดในรอบ 24 ปี ท่ามกลางการทยอยลดมาตรการ
อุดหนุนค่าครองชีพของภาครัฐ จะกดดันก าลังซื้อและการบริโภคภายในประเทศ รวมถึงชะลอการลงทุนในภาคธุรกิจลง 

• อย่างไรก็ดี การเปิดประเทศรับนักท่องเที่ยวและการผ่อนคลายมาตรการผ่านแดนในหลายประเทศทัว่โลกจะส่งผลให้ภาค
ท่องเที่ยวและบริการซึ่งเป็นแหล่งจ้างงานส าคัญของไทยทยอยฟื้นตัว โดย EIC ประเมินว่าจะมีนักท่องเที่ยวต่างชาติเดินทางเข้าไทย
รวม 7.4 ล้านคนในปีน้ี (เดิม 5.7 ล้าน) นอกจากนี้ ภาคเกษตรจะยังได้อานิสงส์จากราคาอาหารโลกท่ีปรับเพิ่มสูงขึ้นตามทิศทางราคา
โภคภัณฑ์ สนับสนุนการใช้จ่ายในภาคครัวเรือน

• ในขณะที่ยังมีความเสี่ยงด้านต่ าที่ต้องจับตามองอีกหลายประการ ได้แก่ (1) ราคาน้ ามันและโภคภัณฑ์ท่ียังผันผวนและอาจอยู่ใน
ระดับสูงยาวนานกว่าคาดจากปัจจัยสงครามรัสเซีย-ยูเครน (2) การชะงักงันของอุปทานในภาคการผลิตและขนส่งจากนโยบาย Zero 
Covid ในจีน (3) การด าเนินนโยบายการเงินแบบตึงตัวของธนาคารกลางหลักของโลก (4) ผลของแผลเป็นเศรษฐกิจที่ถูกซ้ าเติมจาก
ผลกระทบด้านค่าครองชีพที่สูงขึ้น จนอาจกระทบต่อความสามารถในการช าระหนี้ในวงกว้าง และ (5) มาตรการช่วยเหลือและสนับสนุน
จากภาครัฐที่ทยอยลดลงทั้งมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจและลดค่าครองชีพโดยเฉพาะด้านพลังงาน

สรุปแนวโน้มเศรษฐกิจไทยปี 2022
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Key forecasts

GDP
(%YOY)

2021 2022F

1.5 2.9
เศรษฐกิจไทยในช่วงที่เหลือของปี 2022 จะได้รับปัจจัยบวกจาก
การท่องเที่ยวและภาคบริการที่ฟื้นตัว ตามการเปิดประเทศและการ
ผ่อนคลายมาตรการควบคุมโรค กอปรกับภาคเกษตรที่ขยายตัว
ทั้งในด้านผลผลิตและราคาจะเป็นแรงส่งส าคัญต่อการขยายตัว
ของเศรษฐกิจในปีนี้ อย่างไรก็ดี สงครามในยูเครน มาตรการ 

Zero Covid และการชะลอตัวของเศรษฐกิจจีน รวมถึงภาวะการ
เงินโลกที่ตึงตัว จะส่งผลให้อัตราเงินเฟ้อไทยเร่งตัวสูง ลดทอน
ก าลังซื้อครัวเรือนและเพิ่มต้นทุนทางธุรกิจ ขณะที่การส่งออกมี

แนวโน้มชะลอตัวลงตามภาวะเศรษฐกิจโลก

อัตราดอกเบี้ยนโยบาย (ณ สิ้นปี)

0.5 0.75
(0.5)

คาด ธนาคารแหง่ประเทศไทยจะปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายเพิ่มขึ้น 
0.25% ในไตรมาสที่ 3 ของปี 2022 จากเงินเฟ้อที่มีแนวโน้มเร่งตัว
และเศรษฐกิจไทยที่มีแนวโน้มฟื้นตวัดีขึ้นในระยะตอ่ไป การทยอยลด
ระดับนโยบายการเงินที่อยู่ในระดบัผ่อนคลายมาก (ultra-easy 

monetary policy) จะเป็นไปอย่างค่อยเป็นค่อยไปเพื่อประคบัประคอง
การฟื้นตัวของเศรษฐกิจที่ยังเปราะบางและมแีผลเป็นทั้งจากการ

ว่างงานและภาระหนี้สูง

อัตราแลกเปลี่ยน (ณ สิ้นปี)
(THB/USD)

33.2 33.5-34.5
เงินบาทมีแนวโน้มผันผวนในทิศทางอ่อนค่าในระยะสั้นจากแนวโน้มการตงึตวั
ของนโยบายการเงินในเศรษฐกิจหลัก อย่างไรก็ตาม เงินบาทจะมีแนวโน้ม
กลับมาแข็งค่าขึ้นเล็กน้อยในชว่งครึ่งปีหลัง ตามการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ
ไทย การขึ้นดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารแหง่ประเทศไทย และดุลบัญชี
เดินสะพัดที่มีแนวโน้มปรับดขีึน้ในช่วงครึ่งหลังของปีจากจ านวน

นักท่องเที่ยวต่างชาตทิีจ่ะเพิ่มขึ้น

( ) คาดการณ์ครั้งก่อน          ไม่เปลี่ยนแปลง       ปรับขึ้นจากคาดการณ์ครั้งก่อน      ปรับลงจากคาดการณ์ครั้งก่อน

2021 2022F 2021F 2022F
(%)

(2.7) (0.5) (32-33)

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของส านักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ, ส านักงานเศรษฐกิจการเกษตร, ส านักงานเศรษฐกิจการคลัง, ธนาคารแห่งประเทศไทย, 
กระทรวงพาณิชย, การท่องเที่ยวแห่งประเทศไทย, CEIC และ Bloomberg

เศรษฐกิจไทยปี 2022
EIC ปรับเพิ่มประมาณการการเติบโตเศรษฐกิจของไทยในปี 2022 เป็น 2.9% จากเดิมท่ีคาดไว้ 2.7% จากการฟื้นตัวของการท่องเท่ียว ภาคบริการ และอุปสงค์ในประเทศ

7

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


แนวโน้มส าคัญของเศรษฐกิจไทยปี 2022

5

 4 2021Q2 2022

5

เศรษฐกิจไทย ปี 2022
ปัจจัยบวก

ปัจจัยลบ

ปัจจัยเสี่ยง(เทียบกับคาดการณ์ครั้งก่อน)

(เทียบกับคาดการณ์ครั้งก่อน)

• ภาคการท่องเที่ยวและบริการจะเป็นแรงขับเคลื่อนหลักของเศรษฐกิจไทยในช่วงที่เหลือ
ของปีจากการเปิดประเทศและการผ่อนคลายมาตรการควบคุมโรค

• รายได้ภาคเกษตรที่ฟื้นตัวทั้งในด้านผลผลิตและราคาเป็นปัจจัยหนุนส าคัญต่อการบริโภค
ภาคเอกชน 

• การใช้จ่ายในประเทศมีแนวโน้มฟื้นตัวต่อเนื่องจากกิจกรรมทางเศรษฐกิจที่กลับมาเป็น
ปกติมากข้ึน โดยเฉพาะจากอุปสงค์คงค้าง (pent-up demand) ของกลุ่มผู้มีรายได้สูง 

• ราคาน้ ามันและโภคภัณฑ์ที่ยังผันผวนและอาจอยู่ใน
ระดับสูงยาวนานกว่าคาดจากปัจจัยสงครามรัสเซีย-
ยูเครน ที่อาจส่งผลให้เงินเฟ้ออยู่ในระดับสูงเป็นเวลานาน
และเร่งคาดการณ์เงินเฟ้อ 

• การล็อกดาวน์เพ่ิมเติมจากนโยบาย Zero Covid 
ของจีนและมาตรการคว่ าบาตรทางเศรษฐกิจต่อรัสเซีย
โดยชาติตะวันตกที่อาจมีเพ่ิมขึ้นส่งผลต่อการชะงักงัน
ของอุปทานในภาคการผลิตและขนส่ง

• การแบ่งแยกห่วงโซ่อุปทาน (Supply chain 
decoupling/fragmentation) เป็นสองขั้วเศรษฐกิจ
จากปัจจัยด้านภูมิรัฐศาสตร์ จะลดประสิทธิภาพและเพิ่ม
ต้นทุนด้านการค้าและการลงทุนของโลก 

• ผลของแผลเป็นเศรษฐกิจจากการแพร่ระบาดของ
โควิด-19 ที่ถูกซ้ าเติมจากผลกระทบด้านค่าครองชีพ
จากสงครามรัสเซีย-ยูเครน จนกระทบตอ่ความสามารถ
ในการช าระหนี้ของภาคครัวเรือนในวงกว้าง

• มาตรการช่วยเหลือและสนับสนุนจากภาครัฐที่ทยอย
ลดลงทั้งมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิและลดค่าครองชีพ
โดยเฉพาะด้านพลังงาน

• การชะลอตัวของเศรษฐกิจโลกโดยเฉพาะในยุโรปและจีน รวมถึงผลกระทบจากปจัจัยด้าน
อุปทานส่งผลให้การส่งออกสินค้าไทยในระยะถดัไปจะขยายตัวในอัตราชะลอลง     

• ภาวะเงินเฟ้อที่สูงขึ้นจากต้นทุนพลังงานและโภคภัณฑ์ การลดการอุดหนุนจากภาครัฐ 
และการส่งผ่านต้นทุนมายังผู้บริโภคทีเ่พ่ิมมากขึ้น เป็นปัจจัยกดดันการบริโภคในประเทศ

• นโยบายการเงินตึงตัวเร็วของ Fed และธนาคารกลางหลักของโลก เพ่ิมความผันผวน
ของเงินทุนเคลื่อนย้าย กระทบต่อค่าเงิน ต้นทุนทางการเงิน รวมถึงผลตอบแทนในการ
ลงทุนและความมั่งคัง่ (wealth) ของครัวเรือน

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของส านักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ, ส านักงานเศรษฐกิจการเกษตร, ส านักงานเศรษฐกิจการคลัง, ธนาคารแห่งประเทศไทย, 
กระทรวงพาณิชย, การท่องเที่ยวแห่งประเทศไทย, CEIC และ Bloomberg
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สรุปแนวโน้มเศรษฐกิจโลกปี 2022
• เศรษฐกิจโลกในปี 2022 มีแนวโน้มปรบัชะลอลงจากปีก่อนหลังเผชิญความเสี่ยงเพิ่มมากขึ้น ทั้งจากสงครามรัสเซีย-ยูเครน

ที่ยืดเยื้อ การด าเนินนโยบายการเงินตึงตัวของธนาคารกลางในเศรษฐกิจหลักที่เร็วและแรงกว่าคาด และมาตรการ Zero 
Covid ของจีน โดยมีสาเหตุหลักมาจาก 3 ปัจจัย กล่าวคือ (1) สงครามรสัเซีย-ยูเครน ส่งผลให้ปัญหาอุปทานคอขวดกลับมาแย่
ลงและยืดเยื้อกว่าที่คาด โดยระยะเวลาขนส่งสินค้ากลับมานานขึ้น อีกท้ัง ราคาสินค้าโภคภัณฑ์โดยเฉพาะในภาคพลังงานและอาหาร 
ยังมีแนวโน้มอยู่ในระดับสูงต่อเนื่อง (2) การด าเนินนโยบายการเงินตึงตัวของธนาคารกลางเศรษฐกิจหลักที่เร็วและแรงเพ่ือสกัด
เงินเฟ้อ กดดันการขยายตัวของเศรษฐกิจ โดยเคร่ืองชี้ล่าสุดบ่งชี้ว่าภาวะการเงนิโลกปรับตึงตัวขึ้นหลังธนาคารกลางทั้งเศรษฐกิจ
พัฒนาแล้วและเศรษฐกิจก าลังพัฒนาต่างทยอยปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายอย่างต่อเนื่อง และ (3) การชะลอตัวของเศรษฐกิจ
จีนจากมาตรการ Zero Covid ที่ส่งผลให้อุปสงค์ภายในประเทศจะยังออ่นแอ อีกทั้งยังซ้ าเติมปัญหาอุปทานโลกเพิ่มเติมจาก
บทบาทของจีนที่เป็นประเทศผู้ผลิตสินค้ารายใหญ่และหนึ่งในศูนย์กลางการขนส่งของโลก ด้วยเหตุนี้ EIC จึงปรับประมาณการ
การขยายตัวของเศรษฐกิจโลกลงมาอยู่ที่ 3.2% ในปี 2022 ชะลอลงจากปีก่อนท่ี 5.8% ตามการชะลอตัวลงพร้อมกันของกลุ่ม
เศรษฐกิจส าคัญ 
ทั้งสหรัฐฯ ยุโรป และจีน

• อัตราเงินเฟ้อโลกที่อยู่ในระดับสูงกว่าและนานกว่าทีค่าดการณ์ไว ้เป็นผลให้ธนาคารกลางของเศรษฐกิจหลักปรับการด าเนิน
นโยบายการเงินให้ตึงตัวเร็วและแรงกว่าทีเ่คยประเมินไว ้โดย EIC ประเมินว่า ธนาคารกลางสหรัฐฯ (Federal Reserve: Fed) 
จะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายในทุกรอบการประชุมที่เหลือของปีน้ี (รวมท้ังส้ิน 7 ครั้งในปี 2022) โดยในการประชุมเดือน มิ.ย. 
ก.ค. และ ก.ย. จะขึ้นดอกเบี้ยอีกรอบละ 50 bps ส่วนการประชุมที่เหลือของปีจะขึ้นอีกครั้งละ 25 bps ส่งผลให้ Fed funds rate 
จะอยู่ท่ีระดับ 3% ณ ส้ินปี 2022 ส่วนธนาคารกลางยุโรป (European Central Bank: ECB) มีแนวโน้มขึ้นดอกเบี้ยนโยบาย 4 คร้ัง
ในปีน้ี โดยจะขึ้นดอกเบี้ย 25 bps ในเดือนก.ค. และอาจขึ้น 50 bps ในเดือนก.ย. และ ต.ค. หากคาดการณ์เงินเฟ้อยังอยู่ในระดับสูง
และอาจขึ้นอีก 25 bps ในเดือนธ.ค. ส่งผลให้ยุโรปจะสิ้นสุดภาวะอัตราดอกเบี้ยติดลบภายในปีน้ี ด้วยนโยบายการเงินท่ีจะตึงตัวขึ้น 
ประกอบกับราคาพลังงานที่จะทยอยปรับลดลงหลังจากปัญหาอุปทานคอขวดที่คาดว่าจะทยอยปรับดีขึ้น ตลาดแรงงานที่จะตึงตัว
น้อยลง รวมถึงปัจจัยฐานต่ าที่จะหมดไป ท าให้ EIC มองว่า อัตราเงินเฟ้อโลกมีแนวโน้มปรับชะลอลงในปี 2023 เป็นต้นไป
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• EIC คาดว่า การด าเนินนโยบายการเงินของเศรษฐกิจจะส่งผลกระทบต่อตลาดการเงินโลกผ่าน 3 ช่องทางด้วยกัน คือ 
1) ต้นทุนทางการเงินปรับสงูขึ้นตามทิศทางดอกเบี้ยและอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลท่ีปรับสูงขึ้น ท าให้อุปสงค์และกิจกรรม
ทางเศรษฐกิจมีแนวโน้มชะลอลง 2) เงินทุนเคลื่อนย้ายจะผันผวนมากขึ้นและมีแนวโน้มไหลออกจากเศรษฐกิจก าลังพัฒนามากขึ้น
เมื่อเทียบกับในปี 2021 โดยมีแนวโน้มไหลเข้าสหรัฐฯ หรือเศรษฐกิจพัฒนาแล้ว จึงส่งผลให้ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐมีแนวโน้มแข็งค่า
เทียบกับสกุลเงินเศรษฐกิจก าลังพัฒนาส่วนใหญ่ในปีน้ี และ 3) ผลตอบแทนของสินทรัพยเ์สี่ยงทั่วโลกปรับลดลง จากสภาพ
คล่องในระบบการเงินโลกท่ีจะลดลง ซึ่งจะกระทบต่อความม่ังคั่ง (wealth effect) ของทั้งภาคธุรกิจและภาคครัวเรือน

สรุปแนวโน้มเศรษฐกิจโลกปี 2022

10
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อัตราเงินเฟ้อ

• เศรษฐกิจโลกมีแนวโน้มปรับชะลอลง จากความเสี่ยงที่เพิ่มมากขึ้น 
จาก (1) สงครามรัสเซีย-ยูเครนที่ยดืเยื้อ (2) การด าเนินนโยบาย
การเงินตึงตวัของธนาคารกลางเศรษฐกิจหลักที่เร็วและแรง 
เพื่อสกัดเงินเฟ้อ และ (3) การชะลอตวัของเศรษฐกิจจีน 

• ความเสี่ยงที่เพิ่มขึ้นกระทบตอ่ความกังวลว่าเศรษฐกจิจะเข้าสู่ภาวะ
ถดถอย อย่างไรก็ด ีคาดว่าเศรษฐกิจโลกจะยังไม่เข้าสู่ภาวะ
ถดถอยในปีนี้ เนื่องจากสถานะทางการเงินของภาคเอกชนยัง
แข็งแกร่ง อีกทั้ง ตลาดแรงงานฟื้นตวัไดด้ ี

ตึงตัว ขยายตัว ลดลง เพิ่มขึ้น ตึงตัว ผ่อนคลาย

การเติบโตทางเศรษฐกิจ ทิศทางนโยบายการเงิน

• สงครามรัสเซีย-ยูเครน และมาตรการ zero covid ของจีน 
ส่งผลให้ปัญหาอุปทานคอขวดรุนแรงขึ้น ท าให้เงินเฟ้อปรับ
สูงขึ้นต่อเนื่อง

• การเพิ่มขึ้นของค่าแรงจากปัญหาตลาดแรงงานตงึตวั 
เพิ่มความเสี่ยงให้เกิด wage-price spiral ทั้งนี้โอกาสที่จะ
เกิดขึ้นยังมีจ ากัด เนื่องจากค่าแรงมีแนวโน้มจะค่อย ๆ ปรับ
ลดลง จากอุปทานแรงงานที่จะทยอยเพิ่มขึ้น

• ในระยะสั้น เงินเฟ้อโลกปีนี้ มีแนวโน้มขยายตัวมากกว่าที่
คาดการณ์ไว้ แต่จะชะลอลงในปี 2023 เนื่องจากราคาพลังงาน
ที่จะค่อย ๆ ปรับลดลง อุปทานคอขวดที่จะทยอยคลี่คลาย 
อุปสงค์ที่จะกลับเข้าสู่ระดับปกต ิรวมถึงปัจจัยฐานต่ าที่จะหมดไป

• Fed มีแนวโน้มปรับขึ้นดอกเบี้ยรวม 7 ครั้งในปีนี้ โดยคาดว่า Fed
จะปรับขึ้นดอกเบี้ย 50 bps ในเดือนมิ.ย. ก.ค. และ ก.ย.  และจะปรับ
ขึ้นดอกเบี้ย 25 bps ในการประชุมครั้งที่เหลือ ส่งผลให้ Fed funds 
rate จะอยู่ที่ระดับ 3% ในสิ้นปีนี้

• ECB จะสิ้นสุด QE ในช่วงสิ้นไตรมาส 2 และปรับขึ้นดอกเบี้ยครั้ง
แรก 25bp ในเดือนก.ค. และคาดว่า ECB จะปรับขึ้นดอกเบี้ย 50 bps 
ในเดือนก.ย. และ ต.ค. และอีก 25 bps ในเดือนธ.ค. ส่งผลให้ EU 
จะสิ้นสุดยุคอัตราดอกเบี้ยติดลบภายในปีนี้

• PBoC มีแนวโน้มด าเนินนโยบายผ่อนคลายต่อเนื่องเพ่ือสนับสนุน
การฟื้นตัวของเศรษฐกิจ เนื่องจากอุปสงค์ภายในประเทศยังอ่อนแอ 
ภาคอสังหาอยู่ในภาวะชะลอตัว รวมถึงภาคการส่งออกที่จะชะลอลง
จากเงินเฟ้อกดดันอุปสงค์ทั่วโลก

แนวโน้มเศรษฐกิจโลกปี 2022
เศรษฐกิจโลกในปี 2022 มีแนวโน้มปรับชะลอลง จากการชะลอตัวลงพร้อมกันของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ยุโรป และจีน อีกท้ัง เงินเฟ้อมีแนวโน้มอยู่ในระดับสูงต่อเนื่อง
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การเติบโตของเศรษฐกจิป ี2020 2021 และ 2022

หน่วย : %YOY

• การฟ้ืนตัวของตลาดแรงงานแข็งแกร่งต่อเนื่อง

• สถานะทางการเงินของภาคเอกชนที่เข้มแข็งสนบัสนนุก าลัง
ซื้อท่ามกลางเงินเฟ้อที่เพ่ิมขึ้น

• การฟ้ืนตัวของภาคบริการ ภาคการผลิต และสินค้าคงคลัง 
หลังสถานการณ์แพร่ระบาดปรับดีขึ้น

• นโยบายการเงินอาจตึงตัวเร็วกว่าทีค่าดการณ์

• เงินเฟ้ออยู่ในระดับสูงนานกว่าที่คาดการณ์ไว้ 

• ผลกระทบของ China’s Zero Covid Policy กดดันการ
ฟ้ืนตัวของปัญหาอุปทานคอขวด

• วิกฤตการขาดแคลนอาหารอาจทวีความรุนแรงขึ้น

• ความเสี่ยงในการเกิดโรคระบาดใหม่

9 ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC
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แผนที่ความเสี่ยงเศรษฐกิจโลกปี 2022

การเมือง ภูมิรัฐศาสตร์

หมวดความเสี่ยงของ
เศรษฐกิจโลกปี 2022

เศรษฐกิจ การเงิน

สงคราม การทหาร

สังคม

นโยบายการเงินที่ตงึตัวเร็ว ส่งผลให้ความ
เสี่ยงในการเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยมีเพิ่ม

มากขึ้น

วิกฤตการขาดแคลนอาหารอาจทวี
ความรุนแรง

1

ปัญหาหนี้และฐานะการคลังทั่วโลก
จากต้นทุนการกูย้ืมทีเ่พ่ิมสูงขึ้น

เศรษฐกิจยุโรปมีแนวโน้มเข้าสู่ภาวะถดถอยสูงใน
ปีน้ี เนื่องจากได้รับผลกระทบโดยตรงจาก

สงครามรัสเซีย-ยูเครน

เงินเฟ้ออยู่ในระดับสูงต่อเนื่อง 
ผลจากสงครามรัสเซีย-ยูเครน 
และมาตรการ zero covid ของ
จีน ส่งผลให้ปัญหาอุปทานคอ

ขวดรุนแรงขึ้น

ความเปราะบางต่อระบบสาธารณสุขโลกหลังวิกฤติ COVID-19

1 2 3

หมายเหตุ 

คือ ความเสี่ยงส าคัญของ
เศรษฐกิจโลกที่มโีอกาสเกิดมากและ
ผลกระทบสูง 3 อันดับในปี 2022

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC

2

เศรษฐกิจจีนมีแนวโนม้ชะลอตัวลง
กว่าเทรนด์ในอดีตมาก

ความเสี่ยงในการเกิดโรคระบาดใหม่ 

ข้อพิพาทช่องแคบไต้หวัน

10

3

ความสัมพันธ์ระหว่างสหรัฐฯ และจีน ท่ีจะยังตึงเครียดจากการแข่งขันด้านเทคโนโลยี
และตลาดทุน และอาจมีแนวโน้มขยายขอบเขตสู่ความม่ันคงของชาติ 

การพัฒนาสกุลเงินดิจิทัลของธนาคารกลางในหลายประเทศ 
อาจส่งผลต่อเสถียรภาพการเงินโลก

ข้อพิพาทระหว่างจีน - อินเดีย

นโยบาย Net Zero กดดันการลงทุน
ในภาคพลังงานดั้งเดิม ส่งผลให้ราคา

พลังงานมีแนวโน้มอยู่ใน
ระดับสูงต่อเนื่อง
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ล าดับเหตุการณ์ส าคัญของเศรษฐกิจโลกปี 2022

20

Jul BOJ Meeting with 
Macroeconomic 

projections
การประชุมนโยบายการเงินของธนาคารญี่ปุ่น (BOJ) 

พร้อมกับการคาดการณ์การเติบโตของเศรษฐกิจญี่ปุ่น

21

Jul ECB meeting with 
Macroeconomic 

projections
การประชุมนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
พร้อมกับการคาดการณ์การเติบโตของเศรษฐกิจยูโรโซน

25

Jul Japan House of 
Councilors elections การเลือกตั้งสภาผู้แทนราษฎรของญี่ปุ่น

4

Aug BOE meeting 
with monetary 
policy report

การประชุมนโยบายการเงินของธนาคารกลางอังกฤษ (BOE) 
พร้อมกับการคาดการณ์การเติบโตของเศรษฐกิจอังกฤษ

และรายงานนโยบายการเงิน

BIS Quarterly 
Review

การประเมินผลการด าเนินการของระบบธนาคารและตลาดการเงินโลก
โดย Bank of International Settlements

Sep

ประเด็นท่ีต้องจับตา

11

8

Sep ECB meeting with 
Macroeconomic 

projections
การประชุมนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
พร้อมกับการคาดการณ์การเติบโตของเศรษฐกิจยูโรโซน

ที่มา : ข้อมูลจากธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed), ธนาคารกลางยุโรป (ECB), ธนาคารกลางญี่ปุ่น (BOJ), ธนาคารเพื่อการช าระหนี้ระหว่างประเทศ (BIS) และธนาคารกลางอังกฤษ (BOE)14
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ล าดับเหตุการณ์ส าคัญของเศรษฐกิจโลกปี 2022

27

Oct

20-21

Sep FOMC meeting 
with economic 

projections
การประชุมนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) 
พร้อมกับการคาดการณ์การเติบโตของเศรษฐกิจสหรัฐฯ

ประเด็นท่ีต้องจับตา

3

Nov BOE meeting with 
Macroeconomic 

projections

การประชุมนโยบายการเงินของธนาคารกลางอังกฤษ (BOE) พร้อมกับ
การคาดการณ์การเติบโตของเศรษฐกจิอังกฤษและรายงานนโยบาย

การเงิน

12

United States 
Congress Elections การเลือกตั้งวุฒิสภาสหรัฐอเมริกา

ECB meeting with 
Macroeconomic 

projections
การประชุมนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
พร้อมกับการคาดการณ์การเติบโตของเศรษฐกิจยูโรโซน

BOJ Meeting with 
Macroeconomic 

projections
การประชุมนโยบายการเงินของธนาคารญี่ปุ่น (BOJ)

พร้อมกับการคาดการณ์การเติบโตของเศรษฐกิจญี่ปุ่น

2

Oct 2022 Brazilian 
general election การเลือกตั้งทั่วไปของบราซิล

ที่มา : ข้อมูลจากธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed), ธนาคารกลางยุโรป (ECB), ธนาคารกลางญี่ปุ่น (BOJ), ธนาคารเพื่อการช าระหนี้ระหว่างประเทศ (BIS) และธนาคารกลางอังกฤษ (BOE)

8

Nov

15
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Further intensification 
of the war in Ukraine

ล าดับเหตุการณ์ส าคัญของเศรษฐกิจโลกปี 2022

13-14

Dec FOMC meeting 
with economic 

projections
การประชุมนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) 
พร้อมกับการคาดการณ์การเติบโตของเศรษฐกิจสหรัฐฯ

15

Dec ECB meeting with 
Macroeconomic 

projections
การประชุมนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) พร้อมกับการ

คาดการณ์การเติบโตของเศรษฐกจิยูโรโซน

ประเด็นท่ีต้องจับตา

ประเด็นส าคัญของเศรษฐกิจโลกปี 2022

Faster-than-expected 
monetary tightening

Higher 
recession risk

Slowed-down
China

New waves of 
the pandemic

13

2H2022 The 20th National 
Congress of 
the Chinese 

Communist Party

การประชุมสภาประชาชนแห่งชาติของจีน ซึ่งมีความส าคัญต่อเศรษฐกิจ 
เนื่องจากการประชุมจะเปน็การก าหนดนโยบายที่ส าคัญของจีน

ในด้านต่าง ๆ

Dec
BIS Quarterly Review การประเมินผลการด าเนินการของระบบธนาคารและตลาดการเงินโลก

โดย Bank of International Settlements

ที่มา : ข้อมูลจากธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed), ธนาคารกลางยุโรป (ECB), ธนาคารกลางญี่ปุ่น (BOJ), ธนาคารเพื่อการช าระหนี้ระหว่างประเทศ (BIS) และธนาคารกลางอังกฤษ (BOE)16
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แนวโนมเศรษฐกิจโลก 2022
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แนวโนมเศรษฐกิจโลก 2022 Q4/2021Q2/2022

2

3 ปจจัยสําคัญสําหรับเศรษฐกิจโลกป 2022

เศรษฐกิจโลกในป 2022 มีแนวโนม
ปรับชะลอลงจากปกอน หลังเผชิญ

ความเสี่ยงเพ่ิมมากขึ้น 

อัตราเงินเฟอโลกท่ีเรงตัวขึ้นแรง
และตอเน่ือง ทําใหธนาคารกลางดําเนิน
นโยบายการเงินใหตึงตัวเร็วและแรง

นโยบายการเงินท่ีเขมงวดขึ้น 
จะสงผลใหภาวะการเงินโลกตึงตัวขึ้น

(1) สงครามรัสเซีย-ยูเครน สงผลใหปญหาอุปทานคอขวดกลับมา
แยลงและยืดเย้ือกวาที่คาด (2) การดําเนินนโยบายการเงินตึงตัวของ

ธนาคารกลางเศรษฐกิจหลักที่เร็วและแรงเพื่อสกัดเงินเฟอ 
(3) การชะลอตัวของเศรษฐกิจจีน จากมาตรการ Zero Covid ที่

สงผลใหอุปสงคภายในประเทศจะยังออนแอ ดวยเหตุน้ี EIC จึงปรับ
ประมาณการเศรษฐกิจโลกลงมาอยูท่ี 3.2% ในป 2022 

EIC ประเมิน Fed จะขึ้นดอกเบ้ียอีกรอบละ 50 bps ในการ
ประชุม ม.ิย. ก.ค. และ ก.ย. สวนการประชุมที่เหลือของปจะขึ้นอีก
ครั้งละ 25 bps ดาน ECB มีแนวโนมขึ้นดอกเบ้ีย 4 ครั้งในปน้ี
ในเดือนก.ค. ก.ย. ต.ค. และ ธ.ค. ดวยนโยบายการเงินที่จะตึงตัว
ขึ้น ประกอบกับราคาพลังงานที่จะทยอยปรับลดลง รวมถึงปจจัย

ฐานต่ําที่จะหมดไป ทําให EIC มองวา อัตราเงินเฟอโลกมี
แนวโนมปรับชะลอลงในป 2023

ผลกระทบสงผาน 3 ชองทางดวยกัน คือ 1) อัตราดอกเบ้ียและ
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลท่ีปรับสูงขึ้น สงผลใหตนทุน

ทางการเงินปรับสูงขึ้น 2) เงินทุนเคลื่อนยายจะผันผวนมากขึ้นและมี
แนวโนมไหลออกจากเศรษฐกิจกําลังพัฒนาไปสูเศรษฐกิจหลัก ซึ่ง
จะสงผลใหคาเงินดอลลารสหรัฐแข็งคา และ 3) สภาพคลองในระบบ

การเงินโลกท่ีจะลดลง สงผลตอสินทรัพยเสี่ยงทั่วโลก

18

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


แนวโนมเศรษฐกิจโลก 2022 Q4/2021Q2/2022

3

เครื่องช้ีทางเศรษฐกิจที่สําคัญตางบงช้ีวาเศรษฐกิจโลกขยายตัวชะลอลง ไมวาจะเปน ดัชนีผูจดัการฝายจดัซื้อของโลกท้ังภาคการผลิต
และภาคบริการท่ีขยายตวัชะลอลง สะทอนกิจกรรมทางเศรษฐกิจและการบริโภคของโลกท่ีมีแนวโนมปรับชะลอลงในระยะตอไป โดยเฉพาะ
ประเทศท่ีไดรับผลกระทบจากสงครามรัสเซีย-ยูเครนรุนแรงอยาง เยอรมนี เปนตน ซึ่งเศรษฐกิจโลกท่ีปรับชะลอลงน้ันมีสาเหตหุลักมาจาก 3 
ปจจัยดวยกัน คือ (1) สงครามรัสเซีย-ยูเครน สงผลใหปญหาอุปทานคอขวดกลับมาแยลงและยืดเย้ือกวาท่ีคาด 2) การดําเนินนโยบาย
การเงินตงึตวัของธนาคารกลางเศรษฐกิจหลักท่ีเร็วและแรงเพือ่สกัดเงนิเฟอ และ (3) การชะลอตัวของเศรษฐกิจจนีจากมาตรการ Zero 
Covid ท่ีสงผลใหอุปสงคภายในประเทศจะยังออนแอ 

เศรษฐกิจโลกในป 2022 มีแนวโนมปรับชะลอลงจากปกอน
หลังเผชิญความเส่ียงเพิม่มากขึ้น
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การฟนตัวของเศรษฐกิจโลกปรับชะลอลงจากสงครามรัสเซีย-ยูเครนที่รุนแรงขึ้น และการล็อกดาวนของจีนที่เขมงวด
และครอบคลุมเมืองเศรษฐกิจสําคัญ ทําใหปญหาอุปทานคอขวดของโลกยืดเยื้อ

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ www.matteoiacoviello.com และ University of Oxford

ดัชนีความเขมงวดของมาตรการควบคุมโควิด-19 (Oxford Stringency Index)

หนวย : ดัชนี

ดัชนีความเสี่ยงทางภมิูรัฐศาสตร (Geopolitical Risk Index)

หนวย : ดัชนี

สงครามรัสเซีย-ยูเครน สงผลใหราคาสินคาโภคภัณฑท้ังพลงังานและอาหาร ปรับเพิ่มขึ้นท่ัวโลก 
กดดันการฟนตัวของเศรษฐกิจ ที่เดิมคาดวาจะฟนตัวไดดหีลังการแพรระบาดของโอมิครอนคลี่คลาย

มาตรการล็อกดาวนท่ีเขมงวดของจีนสงผลใหปญหาอุปทานคอขวดโลกยืดเยื้อ เนื่องจากการผลิต
และการขนสงทั้งในและระหวางประเทศหยุดชะงักลง กดดันใหเงินเฟอสูงตอเนื่อง
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(2003)

Russian invasion 
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(24 Feb 2022)
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(2005)
Paris 

Attacks
(2015)

US-Iran
Tensions
(2019)

ดัชนีความเสี่ยงทางภูมิรัฐศาสตร
ปรับเพิ่มขึ้นสูงสุดในรอบกวา 20 ป 

Jan-22 Feb-22 Mar-22 Apr-22 May-22

China 75.3 64.4 65.4 77.6 79.2

Germany 59.8 48.2 48.2 32.5 22.0

France 68.5 72.2 43.7 23.2 23.2

United Kingdom 47.1 35.1 15.7 13.0 13.0

India 77.6 73.7 53.5 49.2 37.0

Italy 76.9 76.5 63.9 53.7 38.9

Japan 47.2 47.2 46.6 45.4 45.4

South Korea 48.1 47.0 40.7 30.3 16.7

Mexico 43.7 42.7 30.9 23.2 23.2

Malaysia 60.0 54.2 54.2 54.2 63.4

United States 55.6 58.6 56.1 58.8 40.5

South Africa 43.8 40.5 38.0 38.0 34.6

20

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


แนวโนมเศรษฐกิจโลก 2022 Q4/2021Q2/2022

5

ปญหาอุปทานคอขวดสงผลใหราคาสินคาโภคภัณฑ ระยะเวลาสงมอบ และตนทุนผูประกอบการปรับสูงขึ้นตอเนื่อง 

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ Bloomberg, The Food and Agriculture Organization of the United Nations, IHS Markit และ Windward 

ดัชนีราคาอาหารปรับตวัเพิ่มสูงขึ้นรวดเร็ว

หนวย : ดัชนี, 2014 - 2016 = 100

ราคานํ้ามันดิบ Brent ปรับเพิ่มสูงขึ้นกวาคาเฉลี่ยยอนหลัง 10 ป อยางรวดเร็ว

หนวย : ดอลลารสหรัฐ, ขอมูล ณ วันที่ 19 พ.ค. 2022

จํานวนเรือขนสงคอนเทนเนอรท่ีรออยูนอกทาเรือของจีน

หนวย : vessels

ระยะเวลาการสงมอบเซมิคอนดักเตอรยังคงยาวนาน

หนวย : สัปดาห
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ราคาน้ํามันมีแนวโนมยืนอยูในระดับสูงตลอดป 2022 จากสถานการณรัสเซีย-ยูเครนที่สงผลทําใหอุปทานน้ํามันในตลาดตึงตัว 
โดยตองจับตาการผอนคลายมาตรการควํ่าบาตรอิหรานและเวเนซุเอลาจะทําใหอุปทานน้ํามันเพิ่มขึ้น

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ Bloomberg

ประมาณการราคานํ้ามันดบิ Brent

หนวย : ดอลลารสหรัฐ/บารเรล
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Brent (USD/bbl) and %YOY

2019 2020 2021 2022F

64.1 42.4 70.4 110.0

-10% -34% 66% 56%

สหรัฐฯ คว่ําบาตร
อิหราน

ซาอุฯ ถูกโจมตี โควิด-19 
เร่ิมระบาด เร่ิมฉีดวัคซีน 

โควิด-19

สายพันธุ
เดลตา

โอมิครอน

High case $133

Base case $110

Low case $91

• EIC ประเมินวาราคานํ้ามันดิบ Brent ป 2022 โดยเฉลี่ย กรณีฐาน = $110/บารเรล จากการตึงตัวของอุปทานน้ํามัน และการเติบโตของอุปสงคน้ํามันตามเศรษฐกิจโลก
• กรณี High case = $133/บารเรล กรณีเกิด supply shock จากสงครามรัสเซีย-ยูเครน และวิกฤตพลังงานรุนแรงขึ้น
• กรณี Low case = $91/บารเรล กรณีอุปสงคน้ํามันออนแอ มีการระบาดระลอกใหม หรือสงครามรัสเซีย-ยูเครนยุติไดเร็ว
• จับตาการผอนคลายมาตรการควํ่าบาตรอิหรานและเวเนซุเอลา โดยสหรัฐฯ จะทําใหอิหรานและเวเนซุเอลาสงออกน้ํามันได 1.5-2.5 ลานบารเรล/วัน และอยางนอย 4 แสนบารเรล/วัน ตามลําดับ จะเปนปจจัยจํากัดการ

เพิ่มขึ้นของราคาน้ํามัน

ราคาน้ํามันดิบทะยานขึ้นสูระดับ $134/บารเรล สูงสุด
ตั้งแตป 2008 จากสงครามรัสเซีย-ยูเครน และสหรัฐฯ 

ยุโรป มีแผนไมนําเขาน้ํามนัและกาซจากรัสเซีย

ราคาน้ํามันดิบรวงลงสูจุดต่ําสุดที่ $18/บารเรล 
ในรอบ 19 ป จากความตองการน้ํามันที่หดตัว

เนื่องจากการระบาดของโควิด-19
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อุปทานน้ํามันในตลาดคอนขางขาดแคลน สะทอนจากปริมาณน้ํามันดิบคงคลังอยูในระดับต่ํา OPEC ผลิตน้ํามันไดนอยกวา
เปาหมาย ยุโรปกําลังพิจารณาไมนําเขาน้ํามันจากรัสเซีย

หมายเหต : Gulf-3 ไดแก Saudi Arabia, UAE, Kuwait กราฟปริมาณการผลิตน้ํามันดิบของ OPEC ไมรวมการผลิตน้ํามันของ Iran, Libya, Venezuela ซึ่งมีปญหาการเมืองในประเทศ 

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ IHS และ EIA (May 2022)

การผลิต และสงออกนํ้ามัน (ทางนํ้า) ของรัสเซียลดลงจากการควํ่าบาตรของนานาชาติ

หนวย : ลานบารเรล/วัน

ปริมาณการผลิตนํ้ามันดิบของ OPEC นอยกวาปริมาณเปาหมาย

หนวย : ลานบารเรล/วัน
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การผลิตจริงของ
the rest of OPEC

การผลิตจริงของ Gulf-3

ดานอุปทานน้ํามัน ยังตึงตัว
• OPEC+ มีมติเพิ่มการผลิตน้ํามันจากเดือนละ 4.32 เปน 6.48 แสนบารเรล/วัน ในเดือนก.ค.- ส.ค. 2022 แตคาดวาจะยังผลิตไดนอยกวาเปาหมาย เนื่องจาก spare capacity เหลือคอนขางนอย
• EIA คาดวาการผลิตน้ํามันดบิจากสหรัฐฯ ในป 2022 จะอยูที่ 11.9 ลานบารเรลตอวัน ซึ่งยังไมฟนตัวกลับมาเทาชวงกอนโควิด นอกจากนี้ การปลอยน้ํามันจากคลังสํารองทางยุทธศาสตรของสหรัฐฯ จํานวน 180 ลาน

บารเรล ระยะเวลา 6 เดือน ถือเปนจํานวนคอนขางนอยจึงยังไมสามารถกดดันราคาน้ํามันในตลาดไดทามกลางสงครามรัสเซีย-ยูเครน 
• จากสงครามระหวางรัสเซีย-ยูเครน ยุโรปมีมติไมนําเขาน้ํามันจากรัสเซียราว 90% ของการนําเขาทั้งหมดที่ราว 3.4 ลานบารเรล/วัน ภายในสิ้นป 2022 จะทําใหรัสเซียผลิตน้ํามันนอยลง สงผลใหอุปทานน้ํามันย่ิงตึงตัว
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การผลิตน้ํามันดิบ (แกนขวา)
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ในขณะที่อุปสงคน้ํามันสูงขึ้นหลังสถานการณโควิด-19 คล่ีคลาย
อุปสงคนํ้ามันของจนี จะเพิ่มสูงขึ้นหลังคลายล็อกดาวน

หนวย : ลานบารเรล/วัน

อุปสงคนํ้ามันโลก และสหรัฐฯ เติบโตตอเน่ือง

หนวย : ลานบารเรล/วัน

ดานอุปสงคน้ํามัน มีการขยายตัวสูงขึ้น 
• ความตองการใชน้ํามันของสหรัฐฯ ป 2022 คาดวาขยายตัวสูงถึง 7%YOY และกลับมาสูงกวาระดับกอนโควิดในป 2019
• ความตองการใชน้ํามันของจีนจะกลับมาสูงขึ้นหลังจากที่ตัวเลขผูติดเชื้อโควิด-19 ลดลง และมีการผอนคลายล็อกดาวนในเมืองใหญ ๆ 
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16.5 Zero Covid Policy และ การล็อกดาวน
ในเมืองใหญของจีน สงผลทําใหอุปสงค
น้ํามันในจีนลดลงชวง มี.ค.-พ.ค. 22

Jan 21 Jul 22Jul 21 Jan 22 Jan 23

หมายเหต : Gulf-3 ไดแก Saudi Arabia, UAE, Kuwait กราฟปริมาณการผลิตน้ํามันดิบของ OPEC ไมรวมการผลิตน้ํามันของ Iran, Libya, Venezuela ซึ่งมีปญหาการเมืองในประเทศ 

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ IHS และ EIA (May 2022)
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นอกจากวิกฤติดานพลังงานแลว วิกฤติอาหารโลก (food crisis) ก็เปนอีกหนึ่งอุปสรรคสําคัญตอการฟนตัว
ของเศรษฐกิจโลก

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ FAO และ De Winne and Peersman (2021) 

ชองทางผลกระทบของวิกฤตริาคาอาหารตอการขยายตวัของเศรษฐกิจโลกดัชนีราคาอาหารโลก

หนวย : ดัชนี (2014 – 2016 = 100)
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+30%

+71%
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ดัชนีราคาอาหารโลกพุงขึ้นสูงสุด
เปนประวัติการณในรอบ 30 ป

• สงคราม สงผลใหอุปทานสินคาเกษตรจากยูเครนและรัสเซีย
ลดลง โดยทั้งสองประเทศเปนผูสงออกสินคาเกษตรที่สําคัญ 
เชน ขาวสาลี

• ปรากฎการณลานีญา กอใหเกิดภัยแลงในภูมิภาคอเมริกาใต 
ซึ่งเปนแหลงผลิตขาวโพด น้ําตาลและถั่วเหลืองที่สําคัญของโลก 

• มาตรการระงับการสงออกและข้ึนภาษกีารสงออกอาหารของ
ประเทศตาง ๆ เชน อินเดียที่หามสงออกขาวสาลี

• ราคาเนื้อสัตวปรับเพ่ิมข้ึน จากตนทนุอาหารสัตว (ธัญพืช) ที่
สูงข้ึน 

ปจจัยสําคญัทีส่งผลใหเกิดวิกฤติราคาอาหารโลก

วิกฤติราคา
อาหารโลก

แรงงาน
ขอเพิ่มคาแรง

บริษัทขอเพิ่ม
ราคาสินคา

เงินเฟอ
ทั่วไป
ปรับตัว
เพิ่มขึ้น

การบริโภคสินคา
คงทนปรับตัวลดลง

ผูบริโภคใชราคาอาหารเปนปจจัย
สําคัญในการคาดการณเงินเฟอ ธนาคารกลางขึ้น

อัตราดอกเบี้ย

การลงทุนของธุรกิจ
ปรับตัวลดลง

กิจกรรมทาง
เศรษฐกิจ
ชะลอตัวลง

เงินเฟอหมวด
อาหารเพิ่มขึ้น

เงินเฟอคาดการณ
ปรับตัวเพิ่มขึ้น

ประทวง, จลาจล
เชน ศรีลังกา

ราคาอาหารที่เพิ่มขึ้นจะไมสงผลกระทบตอการขยายตัวทางเศรษฐกิจในทันที แตจะเริ่มสงผลกระทบหลังเวลาผานไปแลวราว 2 ไตรมาส 
ซึ่งจากการประเมินพบวา หากราคาอาหารเพิ่มขึ้น 10% จะสงผลใหเศรษฐกิจของประเทศกลุมตัวอยาง 75 ประเทศ ขยายตัวชะลอตัวลง
ราว 0.2 – 0.5 ppt จากกรณีปกติ (De Winne and Peersman, 2021) 
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EIC มองวา มีความเส่ียงเพิ่มขึ้นที่วิกฤติราคาอาหารโลกจะยืดเยื้อไปจนถึงตนป 2023 จากปจจัยที่สําคัญ 3 ดาน คือ 
1) ปรากฎการณลานีญา 2) กระแสจํากัดการสงออกสินคาอาหาร (export restriction) และ 3) ปญหาปุยแพงและขาดแคลน

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ SPEI Global Drought Monitor, Columbia Climate School International Research Institute for Climate and Society (IRI), 

International Food Policy Research Institute, Giordani et al. (2016) และ FAO 

ปรากฎการณลานีญา1

• โลกเผชิญกับปรากฎการณลานีญามาตั้งแตเดือนก.ย. ป 2021
• ลานีญาจะสงผลใหภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต เชน ไทย อินโดนีเซีย มีฝนตกมากกวา

คาเฉลี่ยปกติ แตในทางตรงกันขาม จะสงผลใหบางสวนของทวีปอเมริกา เชน บราซิล 
อารเจนตินา มีฝนนอยกวาคาเฉลี่ยปกติ 

สถานการณภัยแลงของโลกระหวาง พ.ย. 21–เม.ย. 22

IRI คาดวา ปรากฎการณลานีญามีแนวโนมดําเนินตอเนื่องไปจนถึงชวงปลายป 2022
ดวยความนาจะเปนราว 60% ซึ่งหากเกิดขึ้นจริงก็จะสงผลกระทบตอผลผลิตอาหาร
ของโลกไปจนถึงชวงตนป 2023

กระแสจาํกัดการสงออกสนิคาอาหาร2 ปญหาปุยแพงและขาดแคลนจะเริ่มกระทบ
3
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• ประเทศตาง ๆ เริ่มออกมาตรการจํากัดการสงออกอาหาร 
(หามสงออกหรือจํากัดการสงออก) มากขึ้น โดยปจจุบันมี
ประเทศทีจ่าํกัดการสงออกอาหารจํานวน 23 ประเทศ 
เพ่ิมข้ึนจาก 5 ประเทศกอนเกิดสงคราม

• มีสินคาทีถู่กจาํกัดการสงออกมากกวา 20 รายการ เชน 
น้ํามันพืช ขาวสาลี ถ่ัวเหลือง ขาวโพด เปนตน 

• มาตรการจํากัดการสงออกอาหารมีสวนทําใหราคาอาหาร
โลกปรับตัวเพิ่มขึ้นราว 13% ในชวงป 2008 –2011 
(Giordani et al. 2016) 

วิกฤติราคาอาหารโลกป 2008

โควิด-19 ป 2020

ยูเครน ป 
2022

เร่ิม
สงคราม

สัปดาหที่

จํานวนประเทศท่ีออกมาตรการจํากัดการสงออกอาหารสะสม 
รายสัปดาหในชวงตาง ๆ 

การเพาะปลูกพืชตองใชระยะเวลาราว 5 เดือนถึง 12 เดือน ดังนั้น
ปญหาปุยแพงและขาดแคลนที่เพิ่งเกิดขึ้นจากสงครามจะยังไมสงผล
ทันที แตจะเริ่มสงผลกระทบในชวงปลายปนี้

ตัวอยางปฏิทินการเพาะปลูกพืชของโลก

เพาะปลูก เก็บเกีย่ว

(x%) = สัดสวนผลผลติตอปริมาณผลผลิตโลก

เร่ิมสงคราม
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แมวาดัชนีแรงกดดันดานราคาและราคาวัตดุิบตาง ๆ ที่เกี่ยวของกบัการผลิตเซมคิอนดักเตอร จะเริ่มปรับตัวดีขึ้นเมื่อเทยีบกบั
ชวงไตรมาสแรกของป 2022 แตปญหา supply chain disruption ก็ยังคงมอียูและอาจสงผลกระทบตอเนือ่งไปจนถงึป 2023

ระยะเวลาการตั้งโรงงานผลิตเซมิคอนดกัเตอรใหม เพื่อแกปญหา supply chain disruption ในระยะยาวดัชนีแรงกดดนัดานราคาและการขาดแคลน* เซมิคอนดักเตอรเริ่มทรงตวัแตยังสูงกวาระดับปกติ

ดัชนีแรงกดดันดาน
ราคาและดัชนีการ
ขาดแคลนของ 
เซมิคอนดักเตอร
ในเดือนเมษายน
ปรับลดลง เปนผล
จากราคาวัตถุดิบ
และปญหาอุปทานที่
ดีขึ้นเมื่อเทียบกับ
ไตรมาสแรกของปนี้

ระยะเวลาการสงมอบคําสั่งซือ้เซมิคอนดกัเตอร

หนวย : สัปดาห

ราคาแรแพลเลเดียมท่ีปรับตวัสูงขึ้น

หนวย : ดอลลารตอออนซ

12.8
14.4 15.314.2
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2266..66

Trade 
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Russia- Ukraine War
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WarCOVID-19
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2,000
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4,000

สงครามทําให
ราคาของแร
แพลเลเดียม
สูงขึ้น แตตั้งแต
ปลายเดือน
เมษายน ราคาได
เร่ิมปรับลดลง

2018 2019 2020 2021 2022 2019 2020 2021 2022

Capacity buildup Product development Production

New plant 
buildup

Tool lead
times

Semiconductor 
design

Yield and volume
ramp up**

Production

Approximate typical 
duration (months)

12-18 6-18 12-36 6 or more 4 or more

ประเด็นสําคัญท่ีตองติดตาม
• สถานการณปจจุบัน : จากขอมูลของ S&P Global manufacturing PMI survey ระบุวาดัชนีแรงกดดันดานราคาของ

เซมิคอนดักเตอร เริ่มลดลงในเดือนเมษายนหลังที่ผานมาเรงตัวสูงจากผลของ Demand boom, ราคาวัตถุดิบที่สูงขึ้น 
เชน ทองแดง รวมถึงผลของเงินเฟอหลังสงครามรัสเซีย-ยูเครน สําหรับดัชนีการขาดแคลนเซมิคอนดักเตอรนั้นก็ลดลง
เล็กนอยเมื่อเทียบกับชวงไตรมาสแรกในปนี้ โดยเปนผลมาจากจีนที่เปนหนึ่งในผูผลิตเริ่มคลายมาตรการล็อกดาวนในสวน
ที่กระทบกับภาคการผลิต สําหรับราคาแรแพลเลเดียมที่รัสเซียเปนผูผลิตหลักไดเรงตัวสูงในชวงไตรมาสแรก แตตั้งแต
ปลายเดือนเมษายนเปนตนมา ราคาของแรไดปรับลดลงเรื่อย ๆ อยางไรก็ตาม แมตัวเลขตาง ๆ ที่เก่ียวของกับการผลิต
เซมิคอนดักเตอรในเดือนเมษายนจะเร่ิมปรับตวัดีข้ึน แตก็ยังคงสูงกวาในชวงปกตหิรือชวงกอนการแพรระบาดของ
โควิด-19 อีกทั้ง ระยะเวลาการสงมอบเซมิคอนดักเตอร (lead time) ในเดือนมีนาคมก็ยังสูงถึง 26.6 สัปดาห จาก
ปกติที่ใชเวลาเพียง 13-15 สัปดาห

• ผลกระทบในระยะยาว : หากเงินเฟอยังเรงตัวสูง ราคาวัตถุดิบในตลาดโลกจะสูงขึ้นและจะทําใหการทําสัญญาระยะยาวใน
การซื้อวัตุดิบของผูผลิตตาง ๆ ทั่วโลกในอนาคตมีราคาสูงขึ้นตามไปดวย การตั้งโรงงานผลิตใหมก็ยังตองใชเวลาหลาย
ปในการเปดสายการผลิตเพิ่มขึ้น ภาวะขาดแคลนที่เดิมคาดวาจะคลี่คลายไดภายในป 2023 อาจยืดเย้ือตอไปถึงป 2024

• ผลของสงครามการคาและเทคโนโลยี สงครามระหวางรัสเซีย-ยูเครน การล็อกดาวนที่จีน ไดซ้ําเติมภาวะขาดแคลน
เซมิคอนดักเตอร และสงผลกระทบไปยังผูผลิตกลุมสินคาข้ันปลายตาง ๆ โดยเฉพาะกลุมผูผลิตอุตสาหกรรมยานยนต

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ S&P Global PMITM Commodity Price and Supply Indicators, IHS Markit, Bloomberg, Susquehanna Financial Group, Bloomberg และ McKinsey & Company 

** Ramp up in semiconductor terms means moving a prototype process into production and increasing the volume steadily over time 

*ดัชนีแรงกดดันดานราคา (price pressures index) คํานวณโดยใชวิธีเปรียบเทียบจํานวนรายงานของผูจัดการฝายจัดซื้อท่ีรายงานถึงสินคาน้ัน ๆ วามีราคาท่ีสูงขึ้นในเดือนท่ีทําการสํารวจเทียบกับจํานวนรายงานท่ีระบุวาสินคาน้ัน ๆ มีราคาต่ําลง สําหรับดัชนีการขาดแคลน (supply shortages index) 
คํานวณจากจํานวนคร้ังท่ีสินคาน้ัน ๆ ถูกระบุวาขาดตลาดในแตละเดือน โดยคาดัชนีท่ีสูงกวา 1.0 บงชี้วาการขาดแคลนในเดือนน้ัน ๆ สูงกวาคาเฉลี่ยระยะยาว
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กิจกรรมการผลิตและการขนสงปรับชะลอลงหลังการล็อกดาวนในจีน แตเริ่มมีสัญญาณฟนตัวในเดือนพ.ค.

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ IHS Markit และ CEIC

ดัชนีผูจดัการฝายจดัซือ้ : ระยะเวลาขนสงสินคา

หนวย : ดัชนี, (>50 = ขยายตัว), ปรับฤดูกาล 

ดัชนีผูจดัการฝายจดัซือ้ของโลก : ภาคการผลิตและภาคบริการ

หนวย : ดัชนี, (>50 = ขยายตัว), ปรับฤดูกาล 

• การขยายตัวของภาคการผลิตและภาคบริการชะลอตัวลง จากความไมแนนอนท่ีเพิม่ขึ้น สะทอนจากดชันี PMI ท่ีขยายตวัอยูในอัตราท่ีชะลอลง
• ระยะเวลาขนสงสินคาปรับนานขึ้นหลังรัฐบาลจีนเริ่มประกาศล็อกดาวนในชวงตนมีนาคม และปรับแยลงตอเน่ืองเม่ือการล็อกดาวนครอบคลุมเมืองเศรษฐกิจสําคัญ เชน เซี่ยงไฮ 

ในเดือนเม.ย.
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ความเชื่อมั่นตอภาวะเศรษฐกิจทั่วโลกปรับลดลง สงผลใหการบริโภคปรับชะลอลงในเศรษฐกิจสวนใหญ

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ IHS Markit และ CEIC

ยอดคาปลีก (Retail Sales)

หนวย : %YOY

ดัชนีความเชือ่ม่ันผูบริโภค (Consumer Confidence Index)

หนวย : ดัชนี, 2019 = 100 (ขอมูลเดือนพ.ค. 2022) 

ภาวะเงินเฟอที่เรงตัวสูง และความไมแนนอนทางเศรษฐกิจจากสงครามและปญหาอุปทานคอขวด สงผลใหความเช่ือมั่นผูบริโภคปรับลดลง รวมถึงกดดันอํานาจซ้ือของผูบริโภคสะทอนจาก
ดัชนีความเช่ือมั่นผูบริโภคและดัชนียอดคาปลีกท่ีปรับลดลง โดยเฉพาะในยุโรปท่ีปรับลดลงจากชวงกอนสงครามคอนขางมาก
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นอกจากนี้ ภาวะการเงินที่ตึงตัวขึ้นเร็วทั่วโลกก็เปนอีกปจจัยที่กดดันการฟนตัวของเศรษฐกิจ เนื่องจากทําใหตนทุนการกูยืม
สูงขึ้น และสงผลตอสถานะการเงินของทั้งภาคธุรกิจและครัวเรือนที่จะมีความเปราะบางมากขึ้น

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ CEIC และ Bloomberg

ดัชนีภาวะการเงนิ (Financial Conditions Index: FCI)

หนวย : ดัชนี (ลบ หมายถึง ภาวะการเงินตึงตัวกวาคาเฉลี่ยในอดีต) 

อัตราดอกเบ้ียนโยบายของธนาคารในแตละประเทศ

หนวย : % 

ธนาคารกลางในหลายประเทศไดดําเนินนโยบายการเงินที่ตึงตัวขึ้น เพื่อควบคุมเงินเฟอที่เรงตัวมากกวาที่เคยคาดการณไว โดยนโยบายท่ีตงึตวัขึ้นเร็ว ประกอบกับความไมแนนอนในตลาดการเงนิ
ท่ีสูงขึ้น สงผลใหภาวะทางการเงนิปรับตงึตวัขึ้นท่ัวโลก
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การดําเนินนโยบายการเงินที่ตึงตัวขึ้นอยางรวดเร็ว ทามกลางความเส่ียงของเศรษฐกิจโลกที่มีมากขึ้น อาจนําไปสูภาวะ
เศรษฐกิจถดถอย (recession) ได แตคาดวาการดําเนินนโยบายในวัฏจักรรอบนี้จะไมทําใหเศรษฐกิจโลกเขาสู recession 

หมายเหตุ : *Recession ในที่นี้กําหนดใหหมายถงึการที่ GDP Growth ปรับลดลงอยางนอย 2 ไตรมาสติดตอกันขึ้นไป

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ CEIC และ Bloomberg

ความสัมพันธของวงจรการขึ้นอัตราดอกเบ้ียของธนาคารกลาง และภาวะเศรษฐกิจถดถอย

Tightening cycle Hikes 
(bps)

Duration of 
cycle (months)

Recession 
(yes/no)

Duration of 
recession 
(months)

US

April 1979 750 12 Y 7

July 1980 1000 12 Y 17

May 1983 300 15 N

March 1988 325 13 Y 9

Feb 1994 300 12 N

June 1999 175 11 Y 3

June 2004 425 24 Y 19

Dec 2015 225 36 Y 3

UK

April 1978 950 16 Y 27

February 1988 600 18 Y 24

September 1999 100 18 N

November 2003 225 44 Y 15

August 2018 25 Y 6

Euro 
Area

November 1999 225 16 N

Dec 2005 225 32 Y 15

April 2011 50 4 Y 6

ตั้งแตชวงปลายทศวรรษ 1970 สหรัฐฯ สหราชอาณาจักร และยุโรป มีการดําเนินนโยบาย
การเงินที่ตึงตัวขึ้นรวมแลว 16 ครั้ง (tightening cycle) โดยนําไปสู recession* รวม 12 ครั้ง

• เงินเฟอที่เรงข้ึนยังต่ํากวาเมื่อเทียบกับป 1970 และเงินเฟอมีแนวโนมปรับชะลอลง
• อัตราการวางงานในปจจุบันอยูในระดับต่าํกวามาก 
• การปฏิวัติทางดานเทคโนโลยีที่ถูกเรงตัวข้ึนในชวง pandemic จะชวยประคับประคองเศรษฐกิจ อีกทั้ง 

การบริโภคจะยังแข็งแกรง และมีปจจัยหนุนจากเงินออมที่เพิ่มขึ้นมา
• ทั้งนี้เศรษฐกิจยุโรปมีโอกาสเขาสูภาวะถดถอยสูง โดยไดรับผลกระทบจากสงครามมากกวา

การดําเนินนโยบายในวฏัจกัรรอบนีน้าจะไมทาํใหเศรษฐกจิโลกเขาสูภาวะถดถอย

เศรษฐกิจโลกปจจุบันอยูในภาวะออนแอและยังตองเผชิญความไม
แนนอนสูง สงผลใหเศรษฐกิจมีความเปราะบางตอปจจยัอ่ืน ๆ 
(Exogenous Shocks) นอกเหนือจาก tightening cycle อยูมาก

ธนาคารกลางเผชิญสถานการณที่ลําบากในการดําเนินนโยบาย 
โดยบางประเทศตองเผชญิ trade off ระหวางการควบคุมเงนิเฟอ และ
การสนับสนุนการฟนตวัของเศรษฐกิจ

ธนาคารกลางมีแนวโนมดําเนินนโยบายที่ตึงตัวมากขึ้น เน่ืองจากท่ีผานมา
ไดดําเนินนโยบายตงึตวัชากวาแนวโนมเงนิเฟอ (behind the curve) ทําให
แรงกดดันเงนิเฟอเรงตวัขึ้นมาก จนหลาย ๆ แหงตองดาํเนินนโยบายท่ี
ตึงตวัเร็ว (เชน ขึ้นดอกเบ้ียเร็วและแรง) เพิ่มความเสี่ยงตอภาวะเศรษฐกิจ
ถดถอยได

การดําเนินนโยบายของธนาคารกลางจะเผชญิกบัความทาทายสูง เนื่องจาก

%
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เศรษฐกิจโลกเผชิญความเส่ียงดานต่ําหลายดาน ไมวาจะเปนความไมแนนอนของสงคราม อุปทานคอขวดที่ยืดเยื้อ 
และความเส่ียงดานภาวะการเงินที่เพิ่มขึ้น สงผลใหเศรษฐกิจยุโรป จีน และสหรัฐฯ ตางมีแนวโนมชะลอตัวลงในเวลาเดียวกัน 
สัญญาณเกี่ยวกับภาวะถดถอยทั่วโลกกําลังเพ่ิมขึ้น ...
• ธนาคารกลางท่ัวโลกเรงขึ้นอัตราดอกเบ้ียเพื่อควบคุมเงินเฟอ ทามกลางความไมแนนอนท่ีเพิ่มมากขึ้น สงผลใหความเสี่ยงในการดําเนินนโยบายที่ผิดพลาดและนําไปสูภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจมีเพิ่มมากขึ้น
• การรุกรานยูเครนของรัสเซียสรางแผลเปนใหกับหวงโซอุปทานท่ัวโลก สงผลตอกิจกรรมในภาคการผลิต เงินเฟอที่เพิ่มสูงขึ้นสงผลใหรายไดที่แทจริงปรับลดลงซึ่งจะกดดันการฟนตัวของการบริโภค
• นโยบาย Zero Covid ของจีน กดดันใหปญหาอุปทานคอขวดในภาคสินคาคงทนและการขนสงกลบัมาแยลงและมีแนวโนมยืดเยื้อ ซึ่งจะสงผลกระทบใหเงินเฟออยูสูงยาวนานได กดดันใหธนาคารกลางทั่วโลกตองดําเนิน

นโยบายตึงตัวรุนแรง และนําไปสูภาวะเศรษฐกิจถดถอยได

เศรษฐกิจยุโรป จีน และสหรัฐฯ ตางมีแนวโนมชะลอตัวลง

• ความกังวลวาเศรษฐกิจสหรัฐกําลัง
เขาสูภาวะถดถอยเพิ่มขึ้น จากเงินเฟอ
เพิ่มสูงขึ้นรุนแรงในรอบ 40 ป อีกทั้ง 
ภาวะการเงินในชวงที่ผานมาตึงตัวขึ้น
ตอเนื่อง 

• เศรษฐกิจสหรัฐฯ มีความเส่ียงเขาสู
ภาวะถดถอยในป 2023 หากธนาคาร
กลางไมสามารถควบคุมเงินเฟอในปนี้ได 

• มาตรการ Zero Covid ท่ีถูกนํากลับมา
ใช และการแพรระบาดในจีนท่ีรุนแรง
กวาระลอกแรก กดดันใหเศรษฐกิจจีน
ชะลอตัวลงตอเน่ือง ซ้ําเติมปญหาการ
ชะลอตัวดานอ่ืน ๆ เชน ปญหาในภาค
อสังหาฯ อุปสงคในประเทศที่ออนแอ และ
การสงออกที่จะไมขยายตัวดีเทาปกอน

• เศรษฐกิจจีนท่ีชะลอลงในป 2022 
กดดันการขยายตัวของเศรษฐกิจโลก 
เนื่องจากเศรษฐกิจจีนมีขนาดเศรษฐกิจ
เปนอันดับ 2 ของโลกรองจากสหรัฐฯ 
คิดเปน 18% ของขนาดเศรษฐกิจโลก
รวม

• ความเส่ียงท่ีเศรษฐกิจยุโรปจะเขาสูภาวะถดถอยมีมากท่ีสุด เนื่องจากไดรับผลโดยตรงจากสงครามรัสเซีย-ยูเครน 
สงผลใหเศรษฐกิจมีแนวโนมชะลอลงกวามากและมคีวามเปราะบางตอความไมแนนอนสูงกวาเมื่อเทียบกับสหรัฐฯ และจีน

• ความเส่ียงท่ีเกิดจากสงครามในยุโรปทําใหความเชื่อม่ันทางธุรกิจและตลาดการเงินท่ัวโลกผันผวนอยางรุนแรง

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC32
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เศรษฐกิจสหรัฐฯ
เศรษฐกิจสงสัญญาณขยายตัวชะลอลง เปนผลจากอัตราเงนิเฟอท่ีเรงตวัขึ้นเร็ว และการดําเนินนโยบายการเงนิท่ีตงึตวัขึ้นตอเน่ือง ในระยะตอไป EIC คาดวาการบริโภค
และการผลิตในสหรัฐฯ มีแนวโนมขยายตวัชะลอลงอีกแตจะยังไมถึงขั้นหดตวั (หรือเกิด recession) ในปน้ี เน่ืองจากฐานะการเงนิของภาคเอกชนยังแข็งแกรง ประกอบกับ

เงินออมท่ีปรับเพิม่ขึน้มาในชวงวิกฤต COVID-19 จะเปนอีกปจจยัท่ีสนับสนุนใหภาคเอกชนสามารถรับมือกับผลกระทบจากนโยบายการเงนิท่ีตงึตวัขึ้นได

33
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เศรษฐกิจสหรัฐฯ สงสัญญาณขยายตัวชะลอลง โดยเปนผลจากอัตราเงินเฟอที่เรงตัวขึ้น และการดําเนินนโยบายการเงิน
ที่ตึงตัว ในระยะตอไป คาดวาการบริโภคและการผลิตมีแนวโนมขยายตัวชะลอลงอีก แตจะไมถึงขั้นหดตัว

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ CEIC และ Federal Reserve Bank of St. Louis

ดัชนีความเขมงวดของมาตรการควบคุมโควิด-19 (Oxford Stringency Index)

หนวย : %YOY

ตัวชี้วัดเศรษฐกิจสหรัฐฯ

หนวย : %YOY
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FCI exceedingly tightened in stagflation period 
(1970s-1980s ) and sub-prime crisis (2008)

Now, FCI is only slightly tightened
under multi-decade high inflation 

เศรษฐกิจสหรัฐฯ ขยายตัวชะลอลงตั้งแตตนป เงินเฟอเรงตัวข้ึนเร็ว เปนผลจาก

ผลกระทบของเงินเฟอสงูตอเศรษฐกจิ

• ยอดคาปลีกชะลอตัวตอเนือ่ง จากเงินเฟอที่เรงขึ้นเร็วกวา
รายได สงผลใหรายไดที่แทจริง (Real Income) ลดลง

• ดัชนี Composite PMI และ Industrial Production 
ยังขยายตัว แตมีแนวโนมชะลอตัวในระยะขางหนา จากอัตรา
ดอกเบี้ยที่จะสูงขึ้น และภาวะการเงินที่ตึงตัว

• ความเชื่อมั่นผูบริโภคในชวง 6 เดือนขางหนาลดลงมาก
• รายจายภาครัฐลดลง เพราะไมสามารถเบิกจายไดตามคาด 

• อุปทานคอขวดคลี่คลายชากวาท่ีคาดการณ จากสงคราม
รัสเซีย-ยูเครน และนโยบายควบคมุโควดิของจีนที่เขมงวด

• อุปสงคขยายตัวอยางแข็งแกรง จากการเปดเมืองและประชาชน
ออกมาจับจายใชสอย ทําใหอุปทานมีไมเพยีงพอ

• คาแรงท่ีปรับสูงขึ้นตอเน่ือง ตามตลาดแรงงานที่ตึงตัวขึ้น

• อํานาจซื้อสินคาที่ลดลง กดดันการฟนตัวของการบริโภค 
• ตนทุนวัตถุดิบเพิม่ขึ้น กดดันความสามารถในการทํากําไร 

และการลงทุนปรับลดลง
• คาจางที่แทจริงลดลง ลดแรงจูงใจในการกลับเขาสูตลาดแรงงาน

1979-80 1983 1988 1994 1999 2004 2015 2022

Hikes (bps) 1750 300 325 300 175 425 225 75

• ภาวะการเงินในปจจบัุนทีต่งึตวัข้ึน จะสงผลใหเศรษฐกิจชะลอลง อยางไรก็ดี ภาวะ
การเงินยังตึงตัวนอยกวาวิกฤตครั้งกอน ๆ สวนหนึ่งเปนผลจากการที่ Fed ยังดําเนิน
นโยบายการเงินที่ตึงตัวนอยกวาในอดีต 
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เงินเฟอและคาแรงที่เรงตัวขึ้นเร็วทําใหผูรวมตลาดกังวลตอ wage-price spiral* อยางไรก็ดี ดวยคาดการณเงินเฟอ
ในระยะปานกลางที่ยังไมปรับขึ้นมาก และอุปทานแรงงานที่จะกลับเขาตลาดมากขึ้น ทําใหคาดวาจะไมเกิด wage-price spiral 

หมายเหตุ : *Wage-Price Spiral คือ เหตุการณที่อัตราเงินเฟอปรับสูงขึ้นมาก จนทําใหเกิดแรงกดดันตอคาแรงใหตองปรับเพิ่มขึ้นตามจากการที่คนงานพยายามเรียกรองที่จะขึ้นคาแรงเพื่อใหสอดคลองกับคาครองชีพที่สงูขึ้น 
ซึ่งคาแรงที่เพิ่มขึ้นนําไปสูตนทนุการผลิตที่สงูขึ้น ทําใหราคาสินคาและเงินเฟอตองปรับเพิม่ขึ้นอีก เหตุการณดังกลาวอาจเกิดขึ้นวนเปนวฎัจักรตอเนื่องกันจนนําไปสูภาวะเงินเฟอรุนแรง (Hyperinflation)
ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ New York Federal Reserves, Bloomberg และ U.S. Bureau of Labor Statistics

คาจาง เงินเฟอ และวงจรเศรษฐกิจของสหรัฐฯ 

หนวย : %YOY

คาดการณเงินเฟอของสหรัฐฯ จาก NY Fed และ Bloomberg

หนวย : %

ปจจัยฐานต่ําจะทยอยหมดไป ตั้งแตครึ่งหลังของป 2022

ปญหาอุปทานทีจ่ะทยอยคลี่คลายลง ในป 2023 แมลาชากวาที่คาด

ไวจากสงครามและการแพรระบาดของโอมิครอน

ความตึงเครียดของสงครามรัสเซียที่มแีนวโนมคลี่คลาย

คาดการณเงินเฟอยังใกลเคียงกรอบเปาหมาย 

คาแรงปรับชะลอลงจากอุปทานแรงงานทีจ่ะทยอยเพ่ิมข้ึน

ราคาสินคาคงทนปรับลดลง จากอุปสงคชะลอตวั จากเงิน

สนับสนุนที่ลดลง และการหันไปใชจายในภาคบริการมากขึ้น

ราคาสินคาพลังงานและโภคภณัฑอ่ืน ๆ ขยายตัวชะลอลง 

จากปจจัยฐานสูง และการผลิตสินคาคงคลังใหมที่เพิ่มขึ้น

เงินเฟอคาดวาจะทยอยปรับลดลงในป 2023
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ตลาดแรงงานตึงตัวและคาแรงสูง เพิ่มความเสี่ยง wage-price spiral

สหรัฐฯ มีตําแหนงงานวาง ≈2 เทาของผูวางงาน สูงที่สุดในรอบ 70 ป 
เปนผลจาก
• ความตองการจางงานเพ่ิมข้ึน ตามเศรษฐกิจที่ฟนตัวไดดี
• Pandemic ทําใหแรงงานบางกลุมออกจากตลาดแบบถาวร เชน 

กลุม early-retired และ self-employed
• แรงงานตางชาติปรับลดลง เนื่องจากขอจํากัดในการเดินทางและ

การขอ Visa

Wage-price spiral จะไมเกิด เนื่องจาก

• คาดการณเงินเฟอในระยะปานกลางและยาวยังไมปรับเพ่ิมข้ึนมากนกั โดยคาดการณเงินเฟอระยะสั้นที่ปรับเพิ่มขึ้นมาก จากวิกฤตพลังงาน และอุปทานคอ
ขวด ซึ่งมีแนวโนมคลี่คลายลงในป 2023

• อุปทานแรงงานทีจ่ะเพ่ิมข้ึนจะทาํใหคาแรงทยอยปรับลดลงในระยะตอไป โดยความกังวลตอการติดเชื้อที่ลดลง และการผอนคลายมาตรการควบคุมของ
รัฐบาลจะเอื้อใหแรงงานกลับมาทํางานไดมากขึ้น 
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ตลาดแรงงานมีแนวโนมตึงตัวนอยลงจากแรงงานที่จะกลับเขาสูตลาดมากขึ้น ทําใหคาจางมีแนวโนมชะลอลงในระยะตอไป 
ทั้งนี้การเพิ่มขึ้นของแรงงานกลุมคาแรงต่ําจะเปนปจจัยสําคัญที่ชวยทําใหคาแรงปรับลดลงได

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ Federal Reserve Bank of St. Louis, Bloomberg และ IMF WEO April 2022

คาแรงสหรัฐฯ แบงตามกลุมแรงงาน ประเมินโดย IMF 

หนวย : %, อัตราสวน

แรงงานท่ียังไมกลับเขาสูตลาดจากความกังวลในการตดิเชือ้ และจํานวนลูกจางในตลาด 

หนวย : พันคน หนวย : พันคน

• คาแรงมีแนวโนมชะลอลงจากอุปทานแรงงานทีจ่ะทยอยเพ่ิมข้ึน จากความกังวลเรื่องการติดเชื้อที่
ลดลง เงินออม และเงินสนับสนุนที่ทยอยลดลง

• อํานาจตอรองของแรงงานไมแข็งแกรงเหมอืนในชวงทศวรรษ 1970 สงผลใหความเสี่ยงที่แรงงานจะ
เรียกรองใหเพิ่มคาแรงจนนําไปสู wage-price spiral มีนอยกวา

• รัฐบาลจําเปนตองสนบัสนนุใหเกิดการจางงานแรงงานตางชาตมิากข้ึน เนื่องจากจํานวนแรงงาน
ตางชาติในปจจุบันที่แมจะเริ่มกลับสูระดับ pre-pandemic แลว แตยังไมพอที่จะทดแทนการขาดแคลน
แรงงานบางกลุมที่หายไปได (เกษียณอายุกอนเวลา, อาชีพอิสระ) อีกทั้ง การสงเสริมใหเกิดการจางงาน
แรงงานตางชาติ จะชวยลดแรงกดดันดานคาจาง โดยเฉพาะในกลุมแรงงานคาแรงต่ําได
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*Low pay industry เชน ภาคบริการดานท่ีพัก รานอาหาร ภาคคาปลีกและคาสง กิจกรรมสันทนาการ เปนตน
**Vacancy-to-unemployment ratio แสดงถึงระดับความตึงตัวของตลาดแรงงาน

Vacancy-to-unemployment ratio** (ratio)
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สถานะทางการเงินของภาคเอกชนที่แข็งแกรงและเงินออมที่เพิ่มขึ้น จะเปนอีกปจจัยสนับสนุนใหภาคเอกชนสามารถรับมือ
กับผลกระทบจากนโยบายการเงินที่ตึงตัวขึ้นได และจะไมนําไปสูการชะลอตัวของการบริโภคและการลงทุนที่รุนแรง
สถานะทางการเงนิของภาคเอกชนอยูในภาวะแข็งแกรง

หนวย : % ของรายไดสุทธิ

อัตราสวนเงินออมตอรายไดสุทธิของสหรัฐฯ

หนวย: % รายไดสุทธิ
ปจจัยสนบัสนนุใหเศรษฐกจิสหรัฐฯ จะยังไมเขาสู recession

หนวย : % ของ GDP
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หน้ีภาคเอกชน ซึ่งสวนใหญเปนหนี้
ในภาคอสังหาฯ ที่มีความออนไหวตอ
การขึ้นดอกเบี้ยมาก ยังไมสูงมากนัก
อีกทั้ง ความม่ังค่ังของครัวเรือน 
(สะทอนจากอัตราสวนสินทรัพยตอ

รายได) อยูในระดับสูง

--- คาเฉลี่ยป 2000-2019 (pre-pandemic) = 5.9%

--- คาเฉลี่ยป 2000-2009 (ชวงวิกฤต 2008) = 4.6%

แมการบริโภค (≈68% of GDP) จะชะลอลงเล็กนอย จาก (1) ภาวะ
การเงินตึงตัว เพิ่มตนทุนทางการเงิน (2) อุปสงคสินคาลดลง หลังคนหันไป
ใชจายภาคบริการมากขึ้น แตจะยังแข็งแกรง จาก

1. คาแรงปรับเพ่ิมข้ึน จากความตองการแรงงานที่มีอยูสูง
2. อัตราเงินออมทีเ่พ่ิมสูงข้ึนมากในชวงทีผ่านมา

อัตราการผิดชําระหนี้ยังอยูในระดับต่ํา
1. Degree of survivorship ของหนี้อยูในระดับสูง เนื่องจากบริษัท

ที่มีสถานะการเงินออนแอจํานวนมากปดกิจการไปชวงวิกฤตโควิด 
ทําใหคุณภาพบริษัทในตลาดปจจุบันดีขึ้นกวาชวง pre-pandemic

2. ความเส่ียงการผิดชําระหนี้ของภาคสินคาโภคภณัฑอยูในระดับต่าํ 
เนื่องจากมีปจจัยสนับสนุนรายไดจากราคาที่สูงขึ้น

3. สถานะการเงินภาคธุรกิจยังเขมแข็ง 

ภาคการผลิตและการลงทนุเอกชนจะยังขยายตัว แมในอัตราที่ชะลอลง 
1. อุปทานคอขวดทยอยคลี่คลาย ทั้งในภาคสินคาและแรงงาน
2. สินคาคงคลังทีอ่ยูในระดับต่าํมากจะชวยกระตุนการลงทุนในสินคา

ใหมได 
3. ผลกําไรที่ยังสูงจากการที่ผูประกอบการสามารถสงผานตนทุนที่

สูงขึ้นไปสูผูบริโภคได จะชวยชดเชยผลของตนทุนการกูยืมที่สูงขึ้นได
บางสวน

*Households includes nonprofit organizations; net worth is assets minus liabilities. 

หมายเหตุ : ขอมูลป 2022 เปนคาเฉลี่ยเงินออมของเดือนม.ค. – เม.ย.

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ Federal Reserve Bank of St. Louis37
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เศรษฐกิจยุโรปไดรับผลกระทบจากสงครามรัสเซีย-ยูเครน มากท่ีสุด จึงทําใหเผชญิกับความเสี่ยง
ของภาวะเศรษฐกิจถดถอยมากกวาสหรัฐฯ โดยประเทศเยอรมนีและอิตาลีมีความเสี่ยงตอภาวะเศรษฐกิจถดถอยสูงเน่ืองจากพึง่พาพลังงานจากรัสเซียสูง 

ท้ังน้ีตลาดแรงงานในยุโรปตงึตวันอยกวาสหรัฐฯ ทําใหมีแรงกดดนัดานคาจางนอยกวา 

เศรษฐกิจยุโรป

38
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ความเส่ียงที่เศรษฐกิจยุโรปจะเขาสูภาวะถดถอยในปนี้ (2022) มีมากกวาสหรัฐฯ และจีน เนื่องจากไดรับผลกระทบจาก
สงครามรัสเซีย-ยูเครน มากที่สุด

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ CEIC และ Bloomberg 

High Yield Bond Issuance in Europe (the first 20 weeks of each year)

หนวย : ลานดอลลารสหรัฐ

ดัชนีความเชือ่ม่ันของผูบริโภค (Consumer confidence)

หนวย : % point

ตัวชี้วัดเศรษฐกิจยุโรป*

หนวย : %YOY

เศรษฐกิจยโุรปมีแนวโนมชะลอลงมากทีสุ่ดในกลุมเศรษฐกจิหลักจากปจจยัเสีย่งรุมเรา
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คาดัชนี < 0 แสดงถึง pessimistic 

คาดัชนี > 0 แสดงถึง optimistic 

คาดัชนี = 0 แสดงถึง neutral

หนวย : ดัชนี (>100 = ขยายตัว)

• สงครามรัสเซีย-ยูเครน กดดันกําลังซ้ือ การบริโภค และภาคการผลิต เนื่องจากสหภาพยุโรปนําเขา
พลังงานสุทธิ โดยเฉพาะอยางย่ิงเศรษฐกิจสําคัญ ไดแก เยอรมันและอิตาลี พึ่งพาพลังงานจากรัสเซียสูง

• การดําเนินนโยบายของภาครัฐจะมีความทาทายอยางมาก เน่ืองจากหากตึงตัวเกินไปเพียงเล็กนอย
จะสงผลใหเศรษฐกิจเขาสูภาวะถดถอยไดงาย เนื่องจากการเติบโตของเศรษฐกิจมีแนวโนมอยูในระดับต่ํา
อยูแลว และยังตองเผชิญกับความไมแนนอนสูงจากสงคราม 

• การชะลอตัวลงของเศรษฐกิจจีน ซึ่งเปนเศรษฐกิจคูคาลําดับตนของสหภาพยุโรป จะนําไปสูการชะลอตัว
ของการคาระหวางประเทศและเศรษฐกิจในที่สุด

• การขยายตัวของภาคสินเชื่ออยูในภาวะตึงตัวมาก โดยแมวาธนาคารกลางยุโรปจะยังดําเนินนโยบาย
การเงินที่ผอนคลาย แตการระดมทุนผานหุนกูปรับลดลง สะทอนจากปริมาณการออก high-yield bond 
ที่ลดลงมากเมื่อเทียบกับชวงเวลาเดียวกันของปกอน

*EU = European Union 27 countries excluded UK
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โอกาสที่ยุโรปจะเกิด wage-price spiral มีนอยกวาสหรัฐฯ เนื่องจากตลาดแรงงานในยุโรปตึงตัวนอยกวาสหรัฐฯ 
ทําใหแรงกดดันดานคาจางแรงงานมีนอยกวา

หมายเหตุ : *EU ประกอบดวย European Union 27 Excluded UK

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ CEIC และ Bloomberg 

การเติบโตของคาแรงในสหรัฐฯ และยุโรป 

หนวย : ดัชนี, 2019 = 100, รายไตรมาส

จํานวนแรงงานในตลาดแรงงาน (Employed persons)

หนวย : ลานคน
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ตลาดแรงงานในสหรัฐฯ ที่ตึงตัวกวายุโรป 
และนําไปสูคาแรงที่ปรับเพิ่มสงูขึ้นกวา

เสนแนวโนม ในชวงที่ผานมา 
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เศรษฐกิจจนีมีแนวโนมชะลอตวัลงกวาท่ีเคยคาดการณไว ซึ่งเปนผลจากนโยบาย Zero Covid ท่ีกดดันการฟนตวัของปญหาอุปทานคอขวด 
และสงผลกระทบตอการจางงานและกิจกรรมเศรษฐกิจในประเทศ นอกจากน้ี การสงออกจีนท่ีเดิมเปนกําลังสําคัญในการสนับสนุนเศรษฐกิจในปกอน

ก็มีแนวโนมชะลอลง จากการสงออกไปยังเศรษฐกิจคูคารายใหญโดยเฉพาะยุโรปท่ีชะลอลงอยางมีนัยสําคัญ

เศรษฐกิจจีน

41
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เศรษฐกิจจีนมีแนวโนมชะลอตัวลงกวาที่เคยคาดการณไว ผลจากนโยบาย Zero Covid ซึ่งกดดันการฟนตัวของปญหาอุปทาน
คอขวด สงผลกระทบตอการจางงาน และกิจกรรมเศรษฐกิจในประเทศ
การเติบโตของยอดคาปลีกและผลผลิตภาคอุตสาหกรรมของจนี

หนวย : %YOY

อัตราการวางงานของจนี

หนวย : %

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ CEIC

จํานวนยอดขายและการกอสรางใหมภาคอสังหาฯ (sq.m.) ของจีน

หนวย : %YOY
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ยอดคาปลีกของจีนปรับลดลงสูระดับ
ต่ําสุดในรอบ 2 ป เชนเดียวกนักบั
ผลผลิตของโรงงานที่ปรับลดลง
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Floor Space of Buildings Startedภาคอสังหาฯ ชะลอตัวลง
ทั้งดานอุปสงคและอุปทาน

ปจจัยกดดันการเติบโตของเศรษฐกิจจนี

• นโยบาย Zero Covid ท่ีเขมงวด กดดันการฟนตัวของหวงโซอุปทานโลก และการฟนตัวของอุปสงคในประเทศ
• กิจกรรมทางเศรษฐกิจในประเทศอยูในภาวะเปราะบาง ทั้งในภาคการบริโภคและการผลิต
• อัตราการวางงานปรับเพิ่มขึ้นสูงสุดนับตั้งแตป 2020 สะทอนการหยุดชะงักของกิจกรรมทางเศรษฐกิจจากปดเมือง
• ความเส่ียงจากภาวะการเงินโลกท่ีตึงตัวสรางความกังวลตอกระแสเงินทุนไหลออก ภายใตนโยบายที่อยูในภาวะผอนคลายของจีน 

โดยเงินหยวนออนคาลงกวา 5% เมื่อเทียบกับดอลลารสหรัฐ นับตั้งแตชวงกลางเดือนเม.ย.
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การสงออกจีนที่เดิมเปนกําลังสําคัญในการสนับสนุนเศรษฐกิจในปกอนมีแนวโนมชะลอลง โดยปญหาอุปทานคอขวด
และสงครามรัสเซีย-ยูเครน ทําใหการสงออกไปยังเศรษฐกิจคูคารายใหญโดยเฉพาะยุโรปชะลอลงอยางมีนัยสําคัญ 

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ CEIC

การสงออกของจนีแบงตามเศรษฐกิจคูคา

หนวย : %YOY

การสงออกของจนี

หนวย : %YOY, 3 months moving average
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สงครามรัสเซีย-ยูเครน ทําใหการ
สงออกไปยังเศรษฐกิจคูคาที่ไดรับ

ผลกระทบชะลอตัวลงอยางมีนยัสาํคัญ 

การเติบโตของภาคการสงออกของจนีมแีนวโนมชะลอลงในทกุกลุมเศรษฐกิจคูคา โดยมีปจจัยหลักจาก 
(1) ฐานสูงในปกอนหนา และ (2) ปญหาอุปทานคอขวดยืดเย้ือในจีน กระทบภาคการผลิตและขนสง อีกทั้ง 
(3) สงครามรัสเซีย-ยูเครน สงผลใหเงินเฟอเรงตัวสูงกระทบอุปสงคโลก
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เศรษฐกิจญ่ีปุนมีแนวโนมฟนตวัแบบคอยเปนคอยไป ทามกลางปจจยักดดนัท่ีจะยังมีอยู ไมวาจะเปน การบริโภคสินคาคงทนท่ีมีแนวโนมฟนตวัชากวาเศรษฐกิจพัฒนาแลว
อ่ืน ๆ มาตรการ Go To Travel ท่ีสงเสริมการทองเท่ียวท่ัวประเทศจะถูกประกาศใชชากวาท่ีคาด และการสงออกท่ีมีแนวโนมขยายตวัชะลอลงจากปกอนหนา 

ขณะท่ีการฟนตัวของภาคการผลิตยังเผชญิความเสี่ยงสูง จากราคาวัตถุดิบท่ีปรับเพิ่มขึ้น และปญหาอุปทานคอขวดยืดเย้ือจากการล็อกดาวนในจีน

เศรษฐกิจญี่ปุน
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เศรษฐกิจญ่ีปุนมีแนวโนมฟนตัวแบบคอยเปนคอยไป ทามกลางปจจัยกดดันที่จะยังมีอยู 

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ CEIC, ธนาคารกลางญี่ปุน (BOJ) และ Capital Economics

ขอมูลการการคาระหวางประเทศของญ่ีปุน

หนวย : JPY Billion

ดัชนีคาปลีกและคาสงของญ่ีปุน

หนวย : ดัชนี, 2015 = 100, ปรับฤดูกาล หนวย : ดัชนี, 2015 = 100

กิจกรรมภาคบริการและการเดินทาง

หนวย : 2019 % change
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ภาคการสงออกมีแนวโนมขยายตัวชะลอลงจากปกอนหนา
• การขยายตัวจะมีปจจัยสนับสนุนจาก (1) อุปทานคอขวดที่คาดวาจะทยอย

คลี่คลาย และ (2) คาเงินเยนที่ออนคาลงมาก 
• ท้ังน้ีภาคสงออกจะยังมีแรงกดดันจาก (1) การชะลอตัวของเศรษฐกิจคูคา

ทั่วโลกโดยเฉพาะจีน รวมถึง (2) ราคาสินคานําเขา โดยเฉพาะราคาสินคา
โภคภัณฑที่เพิ่มขึ้นเร็วกวาราคาสงออกมาก กดดันกําไรผูประกอบการ

• ดุลการคามีแนวโนมขาดดุลสูงสุดในรอบกวาสิบป จากคาเงินเยนที่ออนคา
มาก สงผลใหราคานําเขาปรับเพิ่มสูงขึ้นแมปริมาณการสงออกยังขยายตัวได

การฟนตัวของการบริโภคยงัออนแอ

• การบริโภคสินคาคงทนมีแนวโนมฟนตัว 
แตยังชากวาเศรษฐกิจพัฒนาแลว 
(DMs) อื่น ๆ ผลจากเงินเฟอที่เพิ่มขึ้น 
สงผลใหผูบริโภคมีความระมัดระวังในการ
ใชจายมากขึ้น 

• การใชจายในภาคบริการฟนตัวชาเชนกัน 
จากความกังวลตอโรคระบาดที่จะยังมีอยู
ในระยะสั้น โดยจากผลสํารวจ* พบวา คน
สวนใหญ (>90%) ยังหลีกเลี่ยงการ
เดินทางไปในที่แออัด

• มาตรการ Go To Travel ท่ีสงเสริมการ
ทองเท่ียวท่ัวประเทศจะถูกประกาศใชชา
กวาท่ีคาด เนื่องจากรัฐบาลจะมุงเนน
สงเสริมการทองเที่ยวระหวางเมือง
ใกลเคียงกันกอน

การฟนตัวของการผลิตยังเผชญิความเสีย่งสูง

• ราคาวัตถุดิบท่ีปรับเพิ่มขึ้น ผลจากสงคราม
ทําใหราคาสินคาโภคภณัฑปรับเพิ่มสูงมาก

• อุปทานคอขวดยืดเยื้อจากการล็อกดาวนใน
จีน
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เงินเฟอญ่ีปุนมีแนวโนมปรับเพิ่มสูงขึ้น แตผลกระทบตอภาคครัวเรือนจะนอยกวา DMs อื่น ๆ เนื่องจากเงินเฟอยังอยูใน
ระดับต่ํากวา รวมถึงเงินออมที่มีอยูสูงจะสนับสนุนการใชจายได ทั้งนี้ธนาคารกลางมีแนวโนมคงดอกเบ้ียตอเนื่อง

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของธนาคารกลางญี่ปุน (BOJ) และ CEIC

รายได เงินออม และรายจายภาคครัวเรือนของญ่ีปุน

หนวย : JPY Trillion

คาดการณอัตราเงินเฟอของญ่ีปุน จากการสํารวจของธนาคารกลางญ่ีปุน (รายไตรมาส)

หนวย : %

• เงินเฟอในเดือนเม.ย. 2022 เรงตัวขึ้นมาอยูท่ี 2.5%YOY สูงกวากรอบเปาหมายของธนาคาร
กลางครั้งแรกในรอบ 7 ป อีกทั้ง คาดการณเงินเฟอของญี่ปุนระยะสั้นปรับเพิ่มขึ้นมากเชนกัน

• ท้ังน้ีธนาคารกลางญ่ีปุนจะยังไมปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียนโยบาย เนื่องจากตองการมุงเนน
สนับสนุนการฟนตัวของเศรษฐกิจที่จะยังอยูในภาวะออนแอกอน

หนวย : %YOY, เงินเฟอ ณ สิ้นไตรมาส หนวย : JPY Trillion
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เงินเฟอมีแนวโนมปรับเพิ่มสูงขึ้นตอเน่ือง แตผลกระทบตอการบริโภคภาคครัวเรือนจะนอยกวา DMs อื่น ๆ
• เงินเฟอท่ีเพิ่มขึ้นยังต่ํากวา DMs อื่น ๆ มาก (April CPI: JP 2.5% vs US 8.2%, UK 9%, EU 8.1%) 
• เงินออมของภาคครัวเรือนมีอยูสูง เนื่องจากการแพรระบาดสรางขอจํากัดในการจับจายใชสอยในชวงที่

ผานมา ซึ่งเงินออมที่สูงจะสนับสนุนใหครัวเรือนมีกําลังในการจับจายใชสอยในชวงที่เงินเฟอเพิ่มขึ้นได

46

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


แนวโนมเศรษฐกิจโลก 2022 Q4/2021Q2/2022

31

โดยสรุป EIC คาดการณวาเศรษฐกิจโลกขยายตัวชะลอลงที่ 3.2% โดยความเส่ียงที่เศรษฐกิจโลกจะเขาสูภาวะถดถอยมีมากขึ้น 
ผลจากการที่เศรษฐกิจสหรัฐ ยุโรป และจีนมีแนวโนมชะลอตัวลงพรอมกัน อีกทั้ง เงินเฟอมีแนวโนมอยูในระดับสูงตอเนื่อง

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ CEIC และ IMF WEO April 2022

คาดการณการเติบโตของเศรษฐกิจโลกโดย EIC

หนวย : %YOY

GDP growth (%YOY) 2021
2022

Prev Current

World 5.8% 3.4% 3.2%

US 5.5% 3.2% 2.6%

Euro 5.0% 2.7% 2.4%

Japan 1.9% 1.7% 1.4%

China 7.8% 4.5% 3.8%

India 8.8% 7.8% 7.2%

Brazil 4.7% 0.1% 1.3%

Korea 4.0% 3.0% 2.5%

Malaysia 3.0% 5.7% 7.0%

Philippines 5.0% 6.8% 7.1%

Global Inflation 3.7% 7.0% 7.3%

สถานะดุลการคลังของรัฐบาล

หนวย : %YOY

Global Oil and Gas Investment

หนวย : % world GDP, US dollars a barrel
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ปจจัยเสี่ยงกดดันใหเศรษฐกิจโลกมีแนวโนมเขาสูภาวะชะลอตัว

• ความเส่ียงดานภูมิรัฐศาสตรทีม่มีากข้ึน กระทบตอการคาและการ
ผลิตทั่วโลก

• การคลี่คลายของปญหาอุปทานคอขวดที่ลาชาลง ผลจากสงคราม
รัสเซีย-ยูเครนที่รุนแรงขึ้น และนโยบาย Zero-Covid ของจีน 

• นโยบายทางการเงินที่ตึงตวัเร็วและแรงของ AEs ทําใหภาวะ
ทางการเงินตึงตวัข้ึนทัว่โลก ทามกลางเศรษฐกิจที่ยังฟนตัวไมเต็มที่

• เศรษฐกิจของจนีเขาสูภาวะชะลอตวั จากการดําเนินนโยบายควบคุม
โควิดที่เขมงวด อุปสงคในประเทศที่ออนแอ และภาคอสังหาฯ ที่ชะลอ
ตัวลง

• Deglobalization ผลจากหวงโซอุปทานไดรับผลกระทบจากความ
ขัดแยงระหวางสหรัฐฯ และจีน และจาก pandemic นําไปสูการจัดสรร
ทรัพยากรที่มีประสิทธิภาพลดลง และตนทุนที่เพิ่มสูงขึ้น

• เงินสนับสนนุจากภาครัฐทีจ่ะลดขนาดลงมาก จาก policy space ที่
เหลือนอยอีกทั้ง ตนทุนการกูยืมของรัฐบาลที่สูงขึ้นจากดอกเบี้ยที่อยู
ในภาวะขาขึ้น 

• ความเลื่อมล้ําในการเขาถึงวัคซีนทีจ่ะยังมอียูโดยฉพาะในประเทศ
รายไดต่ํา จะเปนความเส่ียงเพ่ิมเติมทีไ่วรัสอาจกลายพันธุได 
และนําไปสูการแพรระบาดและล็อกดาวนเศรษฐกิจระลอกใหม

• การเปลี่ยนแปลงสภาพภูมิอากาศ สงผลตออุปทานอาหารใหปรับ
ลดลงและผลักดันราคาอาหารใหสูงขึ้น

• นโยบายภาครัฐที่เนนสงเสริมพลังงานสะอาด กดดันการลงทุนใน
ภาคพลังงานด้ังเดิม นําไปสูการเพิ่มขึ้นราคาพลังงานเชื้อเพลิง
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1. ตนทุนทางการเงินปรับสูงขึ้นตามทิศทางดอกเบี้ยและอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลที่ปรับสูงขึ้น โดยตนทุนการกูยืมของท้ัง
ภาคธุรกิจ ผูบริโภค รวมถึงอัตราดอกเบ้ียกูซือ้บาน (mortgage rates) ในตลาดอสังหาฯ มีแนวโนมสูงขึ้น ทําใหอุปสงคและกิจกรรม
ทางเศรษฐกิจมีแนวโนมชะลอลง 

2. เงินทุนเคลื่อนยายจะผันผวนมากขึ้นและมีแนวโนมไหลออกจากเศรษฐกิจกําลังพัฒนามากขึ้นเมื่อเทียบกับในป 2021 โดยมี
แนวโนมไหลเขาสหรัฐฯ หรือเศรษฐกิจพฒันาแลว ท่ีดอกเบ้ียท่ีแทจริงปรับสูงขึ้นและมีความเสี่ยงต่าํกวาเศรษฐกิจกําลังพฒันา จึง
สงผลใหคาเงินดอลลารสหรัฐมีแนวโนมแข็งคาเทียบกับสกุลเงนิเศรษฐกิจกําลังพัฒนาสวนใหญ

3. ผลตอบแทนของสินทรัพยเส่ียงทั่วโลกปรับลดลง จากสภาพคลองในระบบการเงินโลกที่จะลดลง ซึ่งจะกระทบตอความม่ังค่ัง 
(wealth effect) ของท้ังภาคธุรกิจและภาคครัวเรือน

ทั้งนี้การดําเนินนโยบายการเงินแบบเขมงวดของเศรษฐกิจหลัก โดยเฉพาะสหรัฐฯ มีแนวโนมกระทบตอการฟนตัวของเศรษฐกิจใน
กลุมเศรษฐกิจกําลังพัฒนาแตกตางกัน โดยพบวากลุมเศรษฐกิจลาตนิอเมริกามีความเสี่ยงมากท่ีสุด เน่ืองจากท้ังเสถียรภาพดาน
ตางประเทศและดานราคาออนแอ สวนไทยน้ันเสถียรภาพออนแอลงจากการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดและเงนิเฟอท่ีเรงตวั แตคาดวาจะปรับดขีึ้น
ไดในชวงปลายปน้ี ตามการฟนตวัของภาคการทองเท่ียว 

ผลกระทบของนโยบายการเงินที่ตึงตัวขึ้นตอภาวะการเงินโลก
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วัฏจักรดอกเบ้ียขาขึ้นกําลังเกิดขึ้นในหลายประเทศทั่วโลก โดยธนาคารกลางตาง ๆ ทั้งใน AE และ EM เริ่มปรับขึ้น
อัตราดอกเบ้ียและทยอยถอนสภาพคลอง เพื่อจัดการกับอัตราเงินเฟอที่เรงตัวสูงขึ้นตอเนื่อง

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ Bloomberg

คาดการณอัตราดอกเบ้ียนโยบายของแตละประเทศ ณ สิ้นป 2022

หนวย : %

การปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียนโยบายของแตละประเทศ

หนวย : bps, นับจากจุดต่ําสุดในป 2020

• ธนาคารกลางในหลายประเทศ ท้ังใน AE และ EM เชน สหรัฐฯ, อังกฤษ และเกาหลีใต ดําเนินนโยบายการเงินท่ีตึงตัวขึ้น เพื่อสกัดกั้นอัตราเงินเฟอที่เพิ่มสูงขึ้นตอเนื่อง 
• ธนาคารกลางสหรฐัฯ (Fed) ไดขึ้นดอกเบ้ียนโยบายมาอยูท่ี 0.75-1.0% และในเดือนมิ.ย. น้ี Fed จะลดขนาดงบดุล (QT) ลง 4.75 หม่ืนลานดอลลารสหรฐั และจะเพิ่มปริมาณการลดขนาดงบดุลสูระดับ 9.5 หมื่นลาน

ดอลลารสหรัฐในเดือนก.ย. เปนตนไป ขณะท่ีธนาคารกลางยุโรปก็ไดสงสัญญาณส้ินสุด QE ชวงส้ินไตรมาส 2 ปน้ี สงผลใหสภาพคลองในตลาดการเงินโลกมีแนวโนมปรับลดลงตอเนื่อง
• นอกจากน้ี ธนาคารกลางใน AE หลายประเทศ เชน อังกฤษ แคนาดา สวีเดน และนิวซีแลนด ไดมีแผนทํา QT เชนเดียวกับ Fed สงผลใหสภาพคลองในตลาดการเงินโลกมีแนวโนมปรับลดลงตอเน่ือง
• EIC คาด Fed จะขึ้นดอกเบ้ียในทุกรอบการประชุมท่ีเหลือของปน้ี (รวมท้ังส้ิน 7 ครั้งในป 2022) โดยในการประชุมเดือนมิ.ย. ก.ค. และก.ย. จะขึ้นดอกเบ้ียอีกรอบละ 50 bps สวนการประชุมท่ีเหลือของปจะขึ้นอีก

ครั้งละ 25 bps สงผลให Fed funds rate จะอยูที่ระดับ 2.75-3.0% ณ สิ้นป 2022 นอกจากนี้ คาดวา Fed อาจขึ้นดอกเบี้ยอีก 2 ครั้งในป 2023 สูระดับ Terminal rate ที่ 3.25-3.5% ใน 2023Q1
• คาด ECB มีแนวโนมขึ้น Deposit rate 4 ครั้งในปน้ี โดยอาจขึ้นดอกเบ้ียครั้งแรกในเดือนก.ค. 25 bps และมีแนวโนมขึ้น 50 bps ในเดือนก.ย. และต.ค. หากคาดการณเงินเฟอยังอยูในระดับสูง  

โดย ECB อาจกลับมาขึ้นดอกเบ้ีย 25 bps ในเดือนธ.ค. ตามเงินเฟอท่ีคาดวาจะชะลอลงในชวงไตรมาส 4 สงผลให EU จะส้ินสุดภาวะอัตราดอกเบ้ียติดลบภายในปน้ี

AE

EM
Expected policy rate YE2022 Amount of change from now

US 3.0 (upper bound) +200 bps

EU 1.0 (deposit rate) +150 bps

UK 1.75 +100 bps

CAD 2 +100 bps

JP 0 +10 bps

TH 0.75 +25 bps

หมายเหตุ : อัตราดอกเบี้ย ณ สิ้นป 2022 คาดการณโดย Bloomberg Consensus และ EIC
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EIC คาดวา การดําเนินนโยบายการเงินของสหรัฐฯ จะสงผลกระทบตอตลาดการเงินโลกผาน 3 ชองทาง ไดแก 1) อัตรา
ดอกเบ้ียและอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลที่ปรับสูงขึ้น สงผลใหตนทุนทางการเงินปรับสูงขึ้น

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ Bloomberg และ Goldman Sachs

การตอบสนองของ 10Y Bond Yield ตอการเพิ่มขึ้น 1 pp ใน Yield ของกลุม G3*

หนวย : percentage point

อัตราผลตอบแทนพนัธบัตรรัฐบาลระยะยาวของสหรัฐฯ และไทย

หนวย : %

• การปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียนโยบายและการลดขนาดงบดุล (QT) ของ Fed สงผลใหอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ปรับสูงขึ้นตอเนื่อง ซ่ึงกระทบตอตนทุนการกูยืมของท้ังภาคธุรกิจและผูบริโภค รวมถึง
อัตราดอกเบี้ยกูซื้อบาน (mortgage rates) ในตลาดอสังหาฯ โดยตนทุนการกูยืมที่สูงขึ้นสงผลใหภาวะการเงินปรับตึงตัวขึ้น ทําใหอุปสงคและกิจกรรมทางเศรษฐกิจมีแนวโนมปรับลดลง

• การปรับเพิ่มขึ้นของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ10 ป (UST 10Y yield) สงผลใหอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลของประเทศตาง ๆ รวมถึงไทยปรับเพิ่มขึ้นตาม กระทบกับตนทุนของภาคธุรกิจ 
โดยเฉพาะธุรกิจที่รายไดยังคงเปราะบางจากเศรษฐกิจในประเทศที่อาจยังออนแอ

• ท้ังน้ีคาดวาโอกาสท่ีจะเกิด market meltdown อยางรุนแรงในอนาคตมีจํากัด เนื่องจากธนาคารกลางตาง ๆ มีการสื่อสารอยางชัดเจนถึงแผนการทํา QT รวมถึงไดลดขนาดงบดุลผานการปลอยใหสินทรัพยครบ
กําหนดอายุมากกวาที่จะขายสินทรัพยออก นอกจากนี้ ธนาคารกลางอีกหลายประเทศยังคงระดับสินทรัพยในระดับเดิม เชน ยุโรป สวิตเซอรแลนด ออสเตรเลีย ขณะที่ธนาคารกลางญี่ปุนก็ยังคงทํา QE
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* G3 ประกอบดวย สหรัฐฯ ยุโรป และญี่ปุน
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2) เงินทุนเคล่ือนยายมีแนวโนมไหลกลับสูสหรัฐฯ ตามทิศทางดอกเบ้ียสหรัฐฯ ที่จะปรับสูงขึ้นตอเนื่อง สงผลใหคาเงินดอลลาร
สหรัฐมีแนวโนมแข็งคาเทียบกับสกุลเงินเศรษฐกิจกําลังพัฒนาสวนใหญในปนี้

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ Bloomberg และ BIS

คาดการณสวนตางอัตราดอกเบ้ียกับสหรัฐฯ และการเปลี่ยนแปลงของคาเงิน

หนวย : %, แกนนอน = สวนตางอัตราดอกเบี้ยระหวาง US และประเทศตาง ๆ, แกนตั้ง = การเปลี่ยนแปลงของคาเงิน (YTD)

อัตราผลตอบแทนท่ีแทจริงของสหรัฐฯ และดัชนีคาเงนิดอลลารสหรัฐ

หนวย : %

• อัตราดอกเบ้ียในสหรัฐฯ ท่ีมีแนวโนมสูงขึ้น สงผลใหเงินทุนเคลื่อนยายมีแนวโนมไหลเขาสหรัฐฯ ตามผลตอบแทนจากการถือเงินดอลลารสหรัฐที่เพิ่มขึ้น สงผลใหคาเงินดอลลารสหรัฐปรับแข็งคาเทียบกับคาเงินของ
ประเทศอ่ืน

• คาเงินของประเทศอื่นโดยเฉพาะกลุมท่ียังดําเนินนโยบายแบบผอนคลาย จะมีสวนตางอัตราดอกเบ้ียกับสหรัฐฯ (Interest rate differential) มาก ทําใหคาเงินมีแนวโนมปรับออนคาลงมากจากเงินทุนไหลออก 
เนื่องจากการถือเงินสกุลดังกลาวจะใหผลตอบแทนที่นอยลงเมื่อเทียบกับสินทรัพยสกุลดอลลารสหรัฐ

• เงินทุนเคลื่อนยายอาจไหลออกจาก EM มากขึ้นเม่ือเทียบกับในป 2021 โดยมีแนวโนมไหลเขาสหรัฐฯ หรือ AE ท่ี Real rate เริ่มเปนบวกและมีความเส่ียงต่ํากวา EM ดังนั้น สินทรัพยเสี่ยงใน EM มีแนวโนมเผชิญ
แรงกดดัน ทั้งในตลาดพันธบัตรและตลาดหุน สงผลใหคาเงินในกลุม EM ปรับออนคาลงได
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คาเงินประเทศภูมิภาคออนคา
เทียบดอลลารสหรัฐ

Fed funds rate อยูสูงกวา
ดอกเบี้ยของประเทศนั้น ๆ
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3) สภาพคลองในระบบที่ปรับลดลงตามการทํา QT ของ Fed สงผลใหการลงทุนในสินทรัพยเส่ียงทั่วโลกมีแนวโนมปรับ
ลดลง ในระยะตอไป ผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพยของกลุมเศรษฐกิจเกิดใหมมีแนวโนมลดลง

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ Bloomberg และ BIS

ดัชนีตลาดหลักทรัพยสหรัฐฯ และไทยใน Tightening cycle ป 2018

หนวย : ดัชนี, 31/12/2016 = 100

ความสัมพันธระหวางงบดุลของธนาคารกลางสหรัฐฯ และดัชนีตลาดหุน EM

หนวย : % change

• การดําเนินนโยบายการเงินท่ีตึงตัวขึ้นของสหรฐัฯ จะสงผลใหสภาพคลองในระบบการเงินโลกลดลง โดยในป 2020-2021 ที่ Fed ทํา QE พบวาราคาสินทรัพยเสี่ยงทั่วโลกปรับสูงขึ้นในทิศทางเดียวกับสภาพคลองที่
เพิ่มขึ้น สวนในชวงที่ Fed ทํา quantitative tightening (QT) สภาพคลองลดลง สงผลใหราคาสินทรัพยเสี่ยงปรับลดลง ในระยะตอไป คาดวาราคาสินทรัพยเส่ียงท่ัวโลกรวมถึงไทย 
มีแนวโนมผันผวนและอาจปรับลดลงตามสภาพคลองท่ีลดลงอีก ซ่ึงอาจกระทบตอความม่ังคั่ง (wealth effect) ของท้ังภาคธุรกิจและภาคครัวเรือน

• ท้ังน้ีในป 2018-2019 การทํา QT ของ Fed สงผลใหเกิดการขาดสภาพคลองอยางรุนแรง (liquidity crunch) ใน overnight-borrowing market ประกอบกับดัชนี S&P500 ปรับตัวลดลง 
(-7% ในป 2018) อยางไรก็ดี EIC คาดวาโอกาสเกิด liquidity crunch ในปจจุบันมีจํากัด เนื่องจาก Fed มี overnight-lending facility แตอาจมีโอกาสที่ดัชนีตลาดหลักทรัพยทั่วโลกจะปรับลดลงบาง

หนวย : %
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การขึ้นดอกเบ้ียของ Fed ปนี้ จะสงผลใหเงินทุนเคล่ือนยายผันผวน และอาจเกิดเงินทุนไหลออกอีกในชวงที่เหลือของป 
เนื่องจาก ความไมแนนอนในระบบเศรษฐกิจยังสูง ทําใหนักลงทุนมีแนวโนมปดรับความเส่ียง (risk aversion) มากขึ้น 

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ VOXEU Bloomberg และ IIF

ผลจากการขึ้น Fed funds rate 10 bps ตอเงินทุนเคลื่อนยายออกจาก EMs

หนวย : percentage points

เงินทุนเคลื่อนยายของนักลงทุนตางประเทศในตลาดเกิดใหม

หนวย : พันลานดอลลารสหรัฐ

• การศึกษาจาก VOXEU พบวา หาก Fed ปรับขึ้นดอกเบ้ียนโยบาย โดยท่ีไมปรับประมาณการเศรษฐกิจขึ้น จะสงผลใหเงินทุนเคลื่อนยายไหลออกจากกองทุนรวม (mutual funds) ท่ัวโลก โดยเฉพาะ EM เนื่องจาก
การสื่อสารถึงมุมมองเศรษฐกิจที่แยลง จะทําใหความไมแนนอน (uncertainty) ในระบบเศรษฐกิจสูงขึ้น นักลงทุนจึงปดรับความเสี่ยง (risk aversion) มากขึ้น เงินทุนจึงไหลเขาสินทรัพยปลอดภัย

• สําหรับในวัฏจักรการขึ้นดอกเบ้ียรอบน้ี Fed ไดปรับลดประมาณการเศรษฐกิจสหรัฐฯ ลงเม่ือการประชุมเดือนมี.ค. ท่ีผานมา และในการประชมุรอบตอไปในเดอืนมิ.ย. EIC ก็คาดวา อาจมีการปรับลดประมาณการ
เศรษฐกิจลงอีก ทําใหจึงมโีอกาสที่เงินทุนเคลื่อนยายจะไหลออกจาก EMs ตอเนื่อง ทําใหอาจมีแรงกดดันตอตลาดหุนของ EMs เพิ่มเติมในชวงท่ีเหลือของปน้ี

• ในป 2022 คาดวา Fed จะขึ้นดอกเบ้ียราว 2.75% ซ่ึงมีแนวโนมทําใหเงินทุนเคลื่อนยายไหลออกจากตลาดหุนของ EMs เพิ่มราว 7.5 ppt โดยในการประชุมสองครั้งลาสุด Fed ไดขึ้นดอกเบ้ียไปแลว 0.75% และ
เงินทุนเคลื่อนยายไหลออกจากตลาด EMs 7.7 พันลานดอลลารสหรัฐ สวนตลาดหุน EMs (วัดจากดัชนี MSCI_EM) ปรับตัวลดลงราว 2% นับจากวันที่มีการขึ้นดอกเบี้ยครั้งแรก

• การท่ีเงินทุนไหลออกคอนขางมากน้ีสะทอนวา การขึ้นดอกเบ้ียของ Fed กระทบตอภาวะการเงินของ EMs อยางมีนัย เนื่องจากทั้งเศรษฐกิจสหรัฐฯ และเศรษฐกิจโลกมีแนวโนมชะลอลง ทําใหความเชื่อมั่นของนักลงทุน
ปรับแยลง ดังน้ัน ในชวงท่ีเหลือของป หาก Fed ยังขึ้นดอกเบ้ียตอเน่ือง และมีการปรับประมาณการเศรษฐกิจสหรัฐฯ ลงอีก ก็มีโอกาสท่ีเงินทุนเคลื่อนยายจะไหลออกจาก EMs ตอเน่ือง
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ประมาณการเศรษฐกิจแย มีการปรับประมาณการเศรษฐกิจสูงขึ้น

ตลาดหลักทรัพย (Equity)

ตลาดพันธบัตร (Bond)เงินทุนไหลออกมากในชวง

ที่มุมมองเศรษฐกิจแย
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การดําเนินนโยบายการเงินแบบเขมงวดของเศรษฐกิจหลัก โดยเฉพาะสหรัฐฯ มีแนวโนมกระทบตอการฟนตัวของเศรษฐกิจ
ในกลุมประเทศ EMs โดยประเทศที่มีเสถียรภาพออนแอจะไดรับผลกระทบที่รุนแรงกวา

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ CEIC และ The Economist

ความออนไหวตอนโยบายการเงนิของสหรัฐฯ (Vulnerability Index)*

Current 
account 
balance1

Gross public 
debt1

Foreign 
exchange 
reserve1

Consumer 
Prices2

External 
debt3

Export to 
China1

Vulnerability 
Index Score

Brazil -1.7 80.3 20.6 12.1 75.4 5.5 17

Argentina 1.4 76.1 7.4 58 35.3 1.3 16

Turkey -1.7 42 8 70 54.3 0.5 15

South Africa 3.7 69.1 10.3 5.9 55.9 3.2 14

Chile -6.4 32.4 14.9 10.5 34.7 11.2 13

Mexico -0.4 50.8 14 7.7 47.4 0.7 12

Thailand -2.1 52.8 44.4 4.7 38.2 7.4 11

Malaysia 3.5 63.5 28.8 2.3 69.3 12.4 10

Vietnam -1.1 40.2 29.6 2.6 47.9 15.4 9

Philippines -1.8 60.4 24.1 4.9 27 2.9 8

Indonesia 0.3 40.7 11.1 3.5 35 4.5 7

India 0.9 58.7 17 7.8 21.2 0.7 6

South Korea 4.9 45.6 24.4 4.8 35 9.1 5

Russia 6.9 16 26.3 17.8 27 3.8 4

Taiwan 15 32.6 70.6 3.4 27.6 16.2 3

Saudi Arabia 5.3 30 51.5 2.3 38.5 6.1 2

China 1.8 20.3 18.2 2.1 15.5 N/A 1

• นโยบายการเงินที่ตึงตัวข้ึนของสหรัฐฯ จะสงผลกระทบตอเศรษฐกิจ EMs ตางกัน โดยประเทศที่ขาดดุล
บัญชีเดินสะพัดสูง หนี้สาธารณะสูง เงินทุนสํารองนอย หนี้ตางประเทศมาก เงินเฟอสูง (เสถียรภาพดานราคา
ต่ํา ทําใหคาเงินออนจะยิ่งทําใหปญหาเงินเฟอในประเทศยิ่งรุนแรง) จะมีความเสี่ยงมาก

o โดยกลุมประเทศ LATAM มีความเส่ียงมากทีสุ่ด เนื่องจากทั้งเสถียรภาพดานตางประเทศและดาน
ราคาออนแอ สวนไทยนั้นเสถียรภาพออนแอลงจากการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดและเงินเฟอที่เรงตวั 
แตคาดวาจะปรับดีขึ้นไดในชวงปลายปนี้ ตามการฟนตัวของภาคการทองเที่ยว

• นอกจากนี้ การชะลอตัวของเศรษฐกิจจนีจากการที่จนีลอ็กดาวนในหลายพ้ืนทีม่แีนวโนมกระทบตอประเทศ
ที่สงออกสินคาไปยังจีนมาก
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ความออนไหวตอการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินของสหรัฐฯ  (หนวย : ดัชนี)

ดัชนีความออนไหวของเศรษฐกิจตอนโยบายการเงนิสหรัฐฯ และการชะลอตัวของเศรษฐกิจจนี

หนวย : 1As % of GDP, 2%YOY (เดือนเม.ย. 2022), 3As % of reserves ขอมูล ณ สิ้นป 2021
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ธุรกิจที่มีสถานะทางการเงินเปราะบาง มีแนวโนมไดรับผลกระทบจากการตึงตัวของนโยบายการเงินมากกวา ซึ่งอาจนํา
ไปสูการชะลอตัวของเศรษฐกิจโดยรวมได เนื่องจากธุรกิจเปราะบางมีมูลคาเพิ่มทางเศรษฐกิจสูง
การเติบโตของรายไดบริษัทในชวงโควิดเทียบกับชวงวิกฤตปิ 2008

หนวย : %

การเปลี่ยนแปลงในหน้ีสุทธิ (4Q19 vs 2Q21)

หนวย : พันลานดอลลารสหรัฐ

สัดสวนจํานวนบริษัทท่ีอยูในภาวะออนแอและสัดสวนมูลคาเพิ่ม

หนวย : %YOY
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สวนแบงมูลคาเพิ่มของระบบเศรษฐกิจ (% ของระบบเศรษฐกิจทั้งหมด)

Worst-hit industries
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Least-hit industries
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• ผลกระทบจากวิกฤติโควิดกระจุกตัวอยูในบางภาคอุตสาหกรรม ซึ่งแตกตางจากวิกฤติป 2008 ที่ธุรกิจเกือบทุกประเภทไดรับผลกระทบจากการ
หดตัวของรายไดเหมือนกันหมด

• กลุมธุรกิจท่ีเขาขายเขาสูภาวะเปราะบางทางการเงิน* กระจุกตัวอยูในกลุมภาคบริการ การขนสง รถยนตและสวนประกอบ สะทอนจากรายได
ของบริษัทดังกลาวที่อยูในภาวะหดตัวรุนแรง (>-10%) และระดับหนี้สุทธิที่ปรับเพิ่มสงูขึ้นมาก

• จํานวนบริษัทเปราะบางท่ีเพ่ิมขึ้นในภาคบริการ ขนสง พลังงาน ยานยนต 
และสินคาคงทน (สีแดง) อาจนําไปสูการชะลอตัวของเศรษฐกิจได จากความสามารถในการ
ลงทุนและชําระหนี้ที่ลดลงในอนาคตเมือ่ภาวะการเงินตึงตัวขึ้น โดยกลุมธุรกิจขางตนคิดเปน 18% 
ของมูลคาเพิ่มทั้งหมดในระบบเศรษฐกิจ**

หมายเหตุ : *บริษัทที่สถานะทางการเงินเปราะบาง หมายถึง บริษัทที่มีอัตราสวนหนี้สูง เผชิญภาวการชะลอตัวหรือหดตัวของกําไรรุนแรง และมีอัตราสวนความสามารถในการชําระดอกเบี้ยนอยกวา 1
**การวิเคราะหอุตสาหกรรมที่ไดรับผลกระทบจากโควิด IMF ทําการคํานวณจากบริษัทจดทะเบียนใน 71 ประเทศที่อยูทัง้ใน AEs และ EMs

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ IMF WEO April 2022
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ประเทศที่การกอหนี้กระจุกตัวในกลุมครัวเรือนรายไดต่ํา มีแนวโนมเผชิญการชะลอตัวของการบริโภคจากนโยบายการเงิน
ที่ตึงตัวมากกวา เนื่องจากตนทุนของหนี้ที่เพิ่มขึ้นกดดันการขยายตัวของการบริโภคที่มีอยูอยางจํากัดอยูแลว

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ IMF WEO April 2022

การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนหน้ีสินตอรายไดแบงตามเดไซล (Deciles) ของรายไดในป 2020

หนวย : % income

• การบริโภคภาคเอกชนของสหรัฐฯ สหราชอาณาจักร จีน มีแนวโนมชะลอตัวลงมาก เนื่องจากกลุมผูมีรายไดต่ําสุด 30% ของประชากร มีอัตราสัดสวนหนี้เพิ่มสูงขึ้นมากเมื่อเทียบกลุมประชากรกลุมรายไดสูงกวา สงผล
ใหการบริโภคอาจชะลอลงรุนแรงจากเดิมที่มีขอจํากัดจากรายไดที่ต่ําอยูแลว ขณะที่ฝรั่งเศส อิตาลี อาจเผชิญการชะลอตัวของการบริโภคท่ีรุนแรงนอยกวา เนื่องจากในชวงที่ผานมารฐับาลสามารถสนับสนุนงบดุลของ
ครัวเรือนที่มีรายไดต่ําได

• ประเทศท่ีหน้ีกระจุกตัวอยูในผูมีรายไดนอย ภาครัฐมีขอจํากัดทางการเงินสูง (limited fiscal space) และมีการกอหน้ีสาธารณะเพิ่มขึ้นพรอม ๆ กับหน้ีภาคเอกชน รวมถึงมีระบบการปรับโครงสรางหน้ีท่ีไมมี
ประสิทธิภาพ อาจประสบปญหาการชะลอตัวลงของการบริโภคท่ีรุนแรงกวา โดยรัฐบาลอาจตองเลือกใชนโยบายสนับสนุนเศรษฐกิจแบบเฉพาะกลุมมากขึ้น หรืออาจจัดเก็บภาษีเพิ่มเติมจากกลุมธุรกิจที่มีผลกําไรเพิ่มขึ้น
ในชวงวิกฤติ (pandemic-related excess profit) เพื่อนํารายไดมาใชในสนับสนุนการฟนตัวของเศรษฐกิจในภาคสวนที่ออนแอได
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อัตราสวนหนี้เพิ่มขึ้นมากในกลุมทีม่ี
ความเปราะบางทางการเงินสูง

อัตราสวนหนี้เพิ่มขึ้นมากในกลุมทีม่คีวาม
เปราะบางทางการเงินสูง (รายไดนอย)

อัตราสวนหนี้หดตัวในกลุมที่มคีวาม
เปราะบางทางการเงิน
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ปี 2022
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แนวโน้มเศรษฐกิจไทยปี 2022

กำรส่งออกไทยมีแนวโน้มชะลอลง
จำกที่เคยขยำยตัวได้ดใีนช่วงก่อนหนำ้
จำกอุปสงค์ในประเทศคู่ค้ำที่ชะลอลง

กำรท่องเที่ยวและภำคบริกำรจะเป็นแรงขับเคลื่อนหลัก
ของเศรษฐกิจไทยในช่วงที่เหลือของปี

ตำมกำรผ่อนคลำยมำตรกำรกำรเดินทำงระหวำ่งประเทศ
ในหลำยประเทศท่ัวโลก

เงินเฟ้อและควำมผันผวนของเศรษฐกิจส่งผลต่อ
กำรฟื้นตัวของภำคธุรกิจและครัวเรือน โดยภำครัฐยัง

มีบทบำทส ำคัญในกำรพยุงเศรษฐกิจในปี     
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การส่งออกไทยมีแนวโน้มชะลอลงจากท่ีเคยขยายตัวได้ดีในช่วงก่อนหน้า
จากอุปสงค์ในประเทศคู่ค้าที่ชะลอลง

การส่งออกท่ีเป็นปัจจัยสนับสนุนเศรษฐกิจที่ส าคัญในช่วงท่ีผ่านมาจะมีแนวโน้มขยายตัวได้ในอัตราท่ีชะลอลงจากอุปสงค์ในประเทศคู่ค้าท่ีชะลอลงตามภาวะ
เศรษฐกิจและการค้าโลก โดยเฉพาะตลาดจีนท่ียังมีความเสี่ยงจากมาตรการควบคุมการแพร่ระบาดท่ีเข้มข้น ส่งผลกระทบต่อเน่ืองไปยังการลงทุน

ภาคเอกชนท่ีเดิมได้รับผลกระทบจากปัญหาการชะงักของอุปทานท้ังจากสงครามในยูเครนและการปิดเมืองในจีน
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เศรษฐกิจไทยยังมีแนวโน้มผนัผวนมากในระยะถัดไปจากผลกระทบหลายปัจจัย
ดัชนีความไม่แน่นอนของโลก

หมายเหตุ : *ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของตัวเลขคาดการณ์การเติบโตของ GDP ในเดือนพ.ค. ของแต่ละส านักวิจัย ค านวณโดย APAC 
ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ APAC และ Ahir, H, N Bloom, and D Furceri (2018), “World Uncertainty Index” และ Stanford mimeo

หน่วย : ดัชนี ค่าเฉลี่ยถ่วงน้ าหนักด้วยขนาดเศรษฐกิจรายประเทศ
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หากพิจารณาข้อมูลรายเดือนจะพบว่าเศรษฐกิจไทยขยายตัวได้ดีในชว่งเดือนม.ค. และก.พ. ในขณะที่มีแนวโน้มชะลอตัวลง
ในเดือนมี.ค. และเม.ย. จากผลกระทบของเงินเฟ้อ การขึ้นอัตราดอกเบ้ียโลก รวมถึงภาวะสงคราม

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ CEIC, ธนาคารแห่งประเทศไทย, ส านักงานเศรษฐกิจการเกษตร, ส านักงานเศรษฐกิจอุตสาหกรรม, ส านักงานสถิติแห่งชาติ, การท่องเที่ยวแห่งประเทศไทย และ Google

เศรษฐกิจไทย Unit        1 Q3/21 Q4/21 Q1/22 Oct-21 Nov-21 Dec-21 Jan-22 Feb-22 Mar-22 Apr-22 YTD
ผลิตภัณฑ์มวลรวมของประเทศ (GDP) %YOY -6.2 1.5 -0.2 1.8 2.2 na na na na na na na 2.2
ภาคอุปสงค์
ดัชนีการบริโภคภาคเอกชน %YOY -1.3 -1.6 -7.1 -2.7 2.5 -2.9 -3.8 -1.2 -1.2 5.0 2.2 2.5
ยอดขายรถในประเทศ %YOY -21.4 -6.8 -26.5 -13.6 22.7 -13.0 -9.4 -17.2 25.8 26.3 17.4 9.1 19.5
ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน %YOY -5.4 9.6 8.1 5.9 4.1 8.0 5.8 3.9 7.5 3.3 1.9 4.1
ส่งออกหักทอง (ศุลกากร) %YOY -8.5 22.4 23.6 21.6 10.1 17.0 23.7 24.1 7.7 13.2 9.5 8.9 9.8

Google mobility (retail & recreation) % compared to 3 Jan-6 Feb 20 -15.2 -9.0 -21.5 5.6 1.0 -1.4 6.6 11.5 -0.9 7.9 -4.0 -4.2 -0.3

ความเชื่อมั่นผูบ้ริโภค Index (100 = previous month) 52.6 44.7 40.6 45.0 43.4 43.9 44.9 46.2 44.8 43.3 42.0 40.7 42.7

ความเชื่อมั่นภาคธรุกิจ Index (50 = previous month) 43.1 45.3 41.3 48.1 48.6 47.0 48.4 49.0 47.2 47.8 50.7 48.2 48.5

ภาคอุปทาน
รายได้ภาคเกษตร %YOY 5.2 2.7 -0.8 -4.8 9.4 -11.0 -4.1 -1.1 5.4 9.2 14.6 13.2 10.2
ดัชนีผลผลติภาคอุตสาหกรรม %YOY -9.5 5.8 -0.3 4.7 1.6 2.7 4.6 6.7 2.0 2.5 0.4 0.6 1.4
อัตราการใช้ก าลังการผลิต sa % 60.1 63.0 59.9 64.0 63.3 63.3 64.0 64.6 63.5 63.8 62.8 64.2 63.6

จ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติ %YOY (2020), thousands -83.2 427.9 45 342 498 20 91 230 134 153 211 293 791
จ านวนทริปในประเทศ %YOY -46.4 -41.7 -87.8 -30.9 74.4 -66.4 -30.9 4.7 127.2 72.4 42.7 138.9 87.9
อัตราการเข้าพักโรงแรม % 29.5 14.0 5.5 26.2 36.2 16.2 25.0 37.5 35.6 35.6 37.4 41.9 37.6

ผู้โดยสารเครื่องบินในประเทศ (28 สนามบิน) %YOY -40.5 -55.0 -92.0 -49.4 42.7 -68.1 -51.8 -29.6 121.9 64.8 0.1 42.7 42.7

ตลาดแรงงาน
อัตราว่างงาน % 1.7 1.9 2.3 1.6 1.5 na na na na na na na 1.8
อัตราว่างงานของแรงงานอายุน้อย % 7.3 8.2 8.6 7.2 na na na na na na na 8.2
อัตราว่างงานของแรงงานในประกันสังคม % 3.1 2.8 2.7 2.5 2.3 2.6 2.6 2.3 2.1 2.0 2.7 2.0 2.2
ชั่วโมงการท างานภาคเอกชน hours/week 43.0 44.5 44.0 45.7 43.8 na na na na na na na 43.8
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ที่ผ่านมาการส่งออกขยายตัวได้ดทีั้งในด้านราคาและปริมาณ แต่ในระยะถัดไปมีแนวโน้มชะลอลงตามภาวะเศรษฐกิจ
และการค้าโลก โดย EIC ปรับลดประมาณการส่งออกสินค้าของไทยในปีนี้ลงมาที่ 5.8% จากเดิม 6.1% 
มูลค่าการส่งออกของไทยรายสินค้าส าคัญ มูลค่า ราคา และปริมาณการส่งออกของไทยในช่วงที่ผ่านมา

หน่วย : %YOY, สัดส่วนในปี 2021 หน่วย : %YOY

ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อภาคการผลิต (Manufacturing PMI) 

หน่วย : ดัชนี > 50 หมายความว่าสถานการณ์ดขีึ้น ปรับฤดูกาล

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์, IHS Markit, S&P Global, JP Morgan และ CEIC

   1 Feb-22 Mar-22 Apr-22 YTD

รวมทั้งหมด (1  %) 17.1% 16.2% 19.5% 9.9% 13.7%

ไม่รวมทองค ำ (98.6%) 22.4% 13.2% 9.5% 8.9% 9.8%

เครื่องใช้ไฟฟ้า (10.4%) 20.3% 14.1% 4.1% -1.7% 6.3%

รถยนต์ฯ (10.7%) 36.2% -1.1% -10.9% -9.5% -11.0%

เกษตรกรรม (9.6%) 23.5% -1.7% 3.3% 3.0% 2.2%

เคมีภัณฑ์และพลาสติก (9.4%) 36.4% 19.9% 11.8% 8.3% 15.8%

อุตสาหกรรมการเกษตร (7.1%) 6.7% 34.8% 27.6% 22.8% 26.7%

คอมพิวเตอร์ฯ (8.1%) 18.0% 0.6% 32.3% -25.1% 0.3%

ผลิตภัณฑ์ยาง (5.3%) 19.4% -8.3% -13.4% -5.2% -7.5%

แผงวงจรไฟฟ้า (3.1%) 18.7% 20.9% 11.0% 15.3% 17.1%

น้ ามันส าเร็จรูป (3.3%) 65.2% 23.3% 19.8% 53.4% 30.7%
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โดยเฉพาะส่งออกไปจีนหดตวัลง -7.2% ในเดือนเม.ย. ชะลอตัวในเกือบทุกรายสินค้าส าคัญจากผลกระทบของมาตรการ
ระบาดและมาตรการควบคุมโรคที่เข้มงวด ในระยะถัดไปปริมาณการส่งออกยังมีแนวโน้มหดตัว
มูลค่าการส่งออกของไทยไปจีนรายสินค้าส าคัญ ตัวเลขการน าเข้าของจีน

หน่วย : %YOY, สัดส่วนในปี 2021 หน่วย : ล้านดอลลาร์สหรัฐ

ตัวเลขการส่งออก 20 วันแรกของเดือนของเกาหลีใต้

หน่วย : %MOM, ปรับฤดูกาล

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์, IHS Markit, S&P Global, JP Morgan และ CEIC

   1 Feb-22 Mar-22 Apr-22 YTD

รวมทั้งหมด (1  %) 24.8% 3.0% 3.2% -7.2% 0.9%

ไม่รวมทองค ำ (1  %) -16.7% 3.0% 2.3% -7.2% 0.6%

เกษตรกรรม (29.3%) 59.7% -14.5% -10.6% -0.9% -3.7%

เคมีภัณฑ์และพลาสติก (16%) -1.0% -0.9% -1.7% 1.5% 3.0%

คอมพิวเตอร์ฯ (7.7%) 29.3% 2.4% 119.8% -18.0% 23.1%

ผลิตภัณฑ์ยาง (7.6%) -0.3% -2.1% -10.5% 13.5% 4.1%

เครื่องใช้ไฟฟ้า (4.7%) 1.5% 17.0% -12.0% -14.6% -5.0%

รถยนต์ฯ (3.7%) -2.0% -29.7% -54.8% -57.3% -47.0%

อุตสาหกรรมการเกษตร (3.3%) 7.3% 62.8% 24.5% -0.9% 33.5%

เครื่องจักรกล (2%) 32.9% 31.1% 12.9% -12.1% 6.1%

แผงวงจรไฟฟ้า (1.9%) 2.4% 24.0% 4.2% -13.2% 6.7%

น้ ามันส าเร็จรูป (1.1%) -0.3% -19.0% -66.4% 45.6% -32.3%

สิ่งทอ (1.1%) 3.1% -7.2% -8.4% -0.9% -7.4%

การส่งออกไปจีนของเกาหลีและเวียดนามชะลอตัวในเดือนพ.ค.
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เศรษฐกิจจีนที่มีแนวโน้มขยายตัวชะลอลง จะส่งผลกระทบโดยตรงกับสินค้าส่งออกของไทยที่พึ่งพาตลาดจนีเป็นหลกั 
รวมทั้งจะกระทบกับภาคการผลิตของไทยที่น าเข้าสินค้าจากจีน จากผลกระทบของการหยุดชะงักของห่วงโซ่อุปทานในจีน
เศรษฐกิจจีนมีแนวโนม้ขยายตัวต่ ากว่าเป้าหมายที่ทางการตั้งเปา้ไว้ จากหลากหลายปัจจัย

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์ และสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ

นโยบำย Zero-COVID policy ของจีนที่มีควำมเข้มงวด
(Short-term impact)

นโยบำย Self-sufficiency เพื่อมุ่งเน้นกำรพึ่งพำตนเอง
(Medium to long-term impact)

ทำงกำรจีนจ ำเป็นต้องกลับมำด ำเนินมำตรกำรควบคุมกำรระบำดและจ ำกัดกำรเดินทำงที่เข้มงวดมำกขึ้นเพือ่
มุ่งเน้นไม่ให้มีผู้ติดเชื้อภำยในประเทศ โดยเฉพาะอย่างยิ่งการปิดเมืองและท่าเรือส าคญัหลายแหง่ ท าให้การด าเนิน
ธุรกิจและกิจกรรมการผลิตในพื้นที่เหล่านั้นตอ้งหยุดชะงกัลง และส่งผลต่อเนื่องให้การน าเข้าและการส่งออกสินคา้
และวัตถุดิบบางส่วนจากจีนไม่สามารถส่งออกไปยังประเทศตา่ง ๆ เพื่อเข้าสู่ห่วงโซ่อุปทานของโลก (Global supply 
chain) ได้สะดวกเหมือนเดิม

จีนเริ่มปรับโครงสร้ำงเศรษฐกิจโดยเน้นกำรพึ่งพำตนเองมำกขึ้นและสร้ำงควำมแข็งแกร่งจำกภำยใน 
เพื่อสร้ำงเสถียรภำพทั้งด้ำนเศรษฐกิจและกำรเงินในระยะยำว โดยลดการพึ่งพาปัจจัยการผลิตและเทคโนโลยี
จากต่างประเทศ ส่งผลให้จีนหันมาผลิตสินค้าในประเทศเพิ่มขึ้นส าหรับใช้เองและส่งออกและทยอยลดการน าเข้าลง 
นอกจากนี้ จีนยังปรับเปลี่ยนไปสู่เศรษฐกิจที่ Go hi-tech, Go green มากขึ้นอีกด้วย ซึ่งปัจจุบันยังเป็นกลุ่ม
สินค้าที่ไทยมีส่วนแบ่งในตลาดจีนต่ า แต่ก็อาจจะเป็นโอกาสส าหรับไทยในระยะยาว

ผลกระทบทำงตรงต่อสินค้ำส่งออกที่พึ่งพำตลำดจีนเป็นหลกั ผลกระทบทำงอ้อมต่อกำรผลติและกำรส่งออกสินค้ำที่เกี่ยวข้องกับหว่งโซ่อุปทำนของจีน

การส่งออกสินค้าไปจีนอาจจะไดร้ับ
ผลกระทบจากกระบวนการน าเข้า
และตรวจรับสินค้าจากตา่งประเทศ
ที่มีขั้นตอนและความเข้มงวดมากขึ้น

83.4% 23.8%35.2% 29.4%

ผลไม้สด แช่เย็น
แช่แข็งและแห้ง

ยำงพำรำ เม็ดพลำสติก เคมีภัณฑ์ ภาคการผลิตของไทยที่ตอ้ง
อาศัยสินค้าจากจีนเริ่มไดร้ับ
ผลกระทบจากปัญหาขาดแคลน
วัตถุดิบและสินค้าขั้นกลางจาก
การหยุดชะงักของหว่งโซ่อุปทาน
ของจีน

เคร่ืองใช้ไฟฟ้ำ
ในครัวเรือนและ
ส่วนประกอบ

คอมพิวเตอร์
อุปกรณ์

และส่วนประกอบ

เคร่ืองจักรไฟฟ้ำ
และส่วนประกอบ

เคร่ืองจักรกล
และส่วนประกอบ

75.2% 48.9% 30.5%42.8%
(% หมายถึง สัดส่วนการส่งออกไปจีนตอ่มลูคา่การส่งออกสินค้าในกลุ่มนั้นทั้งหมดในปี 2021) (% หมายถึง สัดส่วนการน าเข้าจากจีนต่อมูลคา่การน าเข้าสินคา้ในกลุม่นัน้ทัง้หมดในปี 2021)
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โดยรวมด้านตลาดส่งออกสินค้า ตลาดจีนและยุโรปเป็นตลาดฉุดส าคัญ ในขณะที่ยังได้รับแรงหนุนจากตลาดเอเชียอื่น ๆ 
ที่ขยายตัวได้จากการเริ่มเปิดเศรษฐกิจ
มูลค่าการส่งออกของไทยรายตลาดส าคัญ มูลค่าการส่งออกของไทยหักทองค ารายตลาดส าคัญ

หน่วย : %YOY, สัดส่วนในปี 2021 หน่วย : %MOM_sa

สินค้าส่งออกของไทยที่พ่ึงพาตลาดจีนและยุโรป

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์, IHS Markit, S&P Global, JP Morgan และ CEIC

   1 Feb-22 Mar-22 Apr-22 YTD

ส่งออกรวม 17.1% 16.2% 19.5% 9.9% 13.7%

สหรัฐฯ (15.4%) 21.5% 27.2% 21.5% 13.6% 21.5%

จีน (13.7%) 24.8% 3.0% 3.2% -7.2% 0.9%

อาเซียน5 (13.7%) 19.4% 31.5% 34.8% 26.9% 26.9%

CLMV (10.3%) 14.4% 14.4% 1.0% 9.3% 6.4%

ญี่ปุ่น (9.2%) 9.5% 2.6% 1.0% -0.3% 0.9%

สหภาพยุโรป28 (9.3%) 21.2% 9.6% 8.0% 0.0% 5.7%

ฮ่องกง (4.3%) 2.6% 29.7% -1.0% 10.6% 6.5%

ออสเตรเลีย (4%) 10.9% -2.6% -2.2% -3.9% -2.7%

ตะวันออกกลาง (3.3%) 21.5% 14.1% 30.0% 26.0% 18.0%

อินเดีย (3.1%) 55.1% 23.0% 43.4% 43.4% 35.8%

รัสเซีย (0.4%) 41.7% 33.4% -73.0% -76.8% -23.6%

ยูเครน (0%) 35.7% -43.8% -77.8% -94.9% -60.1%

สวิตเซอร์แลนด์ (0.5%) -81.3% 491.7% 2865.0% 392.2% 1021.4%

3.5%

-0.5%

8.8%

3.2% 4.3% 2.6%2.8%
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-2.4%

-8%
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8%

World China EU28
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สัดส่วนการส่งออกไปจีนและยุโรปเทียบกับการส่งออกสินค้าชนิดนั้นทั้งหมด
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ภาคการผลิตมีแนวโน้มชะลอตัวลงตามภาคการส่งออกและปัญหาชะงักของอุปทานโลก รวมถึงการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรม
ของผู้บริโภคที่จะใช้จ่ายในภาคบริการมากขึ้นหลังจากสถานการณ์การระบาดในประเทศดีขึ้น 

ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมชะลอตัวลง โดยเฉพาะ HDD, เบียร์ และเฟอร์นิเจอร์ดัชนีความเชื่อมั่นภาคอุตสาหกรรม

หน่วย : %YOYหน่วย : ดัชนี (2019=100)

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงอุตสาหกรรม และสภาอุตสาหกรรมแห่งประเทศไทย

%YOY    1 Q4/2021 Q1/2022 Feb-22 Mar-22 Apr-22 YTD
MPI 5.8% 4.7% 1.6% 2.5% 0.4% 0.6% 1.4%
Food Products 3.2% 6.5% 3.0% 2.9% 3.1% -4.3% 1.4%
Beverages -0.3% 0.2% 6.5% 15.0% -1.2% -10.1% 2.2%
Tobacco Products -6.0% -42.8% -16.6% 4.1% -30.5% -14.8% -16.2%
Wearing Apparel -9.0% 12.2% -0.6% 15.1% -9.9% -5.7% -1.7%
Leather & Related Products 9.5% 29.2% 12.5% 17.5% 12.6% 14.5% 13.0%
Paper & Paper Products 3.5% 0.1% -3.2% -4.8% -3.1% -6.4% -4.0%
Coke & Refined Petroleum -2.1% 8.2% 14.3% 15.9% 18.1% 12.5% 13.9%
Chemicals & Chemical Products 3.7% 5.1% -2.0% -3.2% -2.0% -2.8% -2.2%
Pharmaceutical Products -5.0% 22.0% 17.4% 14.2% 24.0% 27.7% 19.7%
Rubber & Plastic 6.2% 4.1% -0.1% -0.5% -3.3% 8.1% 1.6%
Basic Metal 14.3% 1.4% -9.3% -7.9% -4.1% -6.6% -8.7%
Fabricated Metal 4.3% -3.2% 5.5% 10.7% -0.4% -8.8% 1.9%
Computer & Electronic 8.9% 4.1% -0.9% -1.5% -2.0% -7.8% -2.6%
Electrical Equipment 5.7% -1.6% -3.2% -1.2% -5.7% -2.6% -3.1%
Machinery & Equip 11.9% 2.8% -7.3% -4.9% -12.3% -7.3% -7.3%
Motor Vehicles 19.0% 3.6% 3.5% 2.4% 3.3% 12.7% 5.2%
Other Transport Equip 4.7% -15.4% -20.7% -27.5% -19.2% -0.4% -16.6%
Furniture 23.4% 27.8% 1.1% 14.0% -15.5% -17.9% -3.4%
Other Manufacturing 15.9% 15.4% 5.8% 8.4% 1.7% 22.2% 9.4%
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ดัชนีความเชื่อมัน่ของผู้ประกอบการยัง
ฟื้นตัวได้ไม่เต็มที่ (ยกเว้นผู้ประกอบการ
ขนาดใหญ่) และมีแนวโน้มลดลงอีกครั้ง

ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม

หน่วย : ดัชนี (2000=100)
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MPI ขยายตัวได้ในช่วง 4 เดือนแรกของปี 2022
จากปัจจัยฐานที่ยังต่ า
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ที่ผ่านมาเงินเฟ้อไทยยังต่ ากว่าหลายประเทศ ส่วนหนึ่งมาจากการส่งผ่านเงินเฟ้อจากเงินเฟ้อโลกที่จ ากัด จากนโยบาย
ควบคุมราคาพลังงาน ระยะถัดไปจะเริ่มมีการส่งผ่านมากขึ้นหลังลดการอุดหนุนราคาพลังงาน

ความสัมพันธ์ดัชนีราคาผู้บริโภคและดัชนีราคาผู้ผลิตต่อราคาน้ ามัน Brent
หน่วย : %YOY

ร้อยละของผลกระทบจากปัจจัยในแต่ละด้านต่อดัชนีราคาผู้บริโภค
หน่วย : %

ที่ผ่ำนมำเงินเฟ้อไทยถูกส่งผ่ำนมำจำกเงินเฟ้อโลกเป็นสัดส่วนที่ต่ ำเนื่องจำกมีนโยบำยในกำรอุดหนุนรำคำสินค้ำพลังงำน จากการวิเคราะห์พบว่าเงินเฟ้อที่เกิดขึ้นตั้งแต่ปี 2019 ถึง 2022 มาจากการส่งผ่านของราคา
สินค้าน าเข้าที่เกี่ยวข้องกับน้ ามัน 28.93% สินค้าน าเข้าที่ไม่เกี่ยวข้องกับน้ ามัน 10.98% ปัจจัยภายในประเทศและปัจจัยอื่น ๆ 60.09% แต่ในช่วงปี 2021 ที่ผ่านมา การส่งผ่านเงินเฟ้อจากราคาสินค้าน าเข้าที่เกี่ยวข้องกับน้ ามัน
มีสัดส่วนที่เพิ่มสูงขี้น เนื่องจากราคาน้ ามันในตลาดโลกมีแนวโน้มในทางบวก ประกอบกับการผ่อนผันนโยบายการตรึงราคาน้ ามันภายในประเทศ

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์ และ CEIC
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เงินเฟ้อไทยถูกส่งผ่านมา
จากเงินเฟ้อโลกมากขึ้น
จากราคาสินค้าน าเข้าที่
เกี่ยวข้องกับน้ ามัน

y = 0.0563x + 0.0234

y = 0.0135x + 0.0205
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ราคาน้ ามันดบิ Brent มีความสัมพันธ์กับดัชนี
ราคาผู้ผลิตมากกว่าดชันีราคาผู้บริโภคเนื่องจาก
ที่ผ่านมามีการตรึงราคาพลังงานในประเทศ
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PPI (%MOM) CPI (%MOM)
ระยะเวลำในกำรส่งผำ่น (เดือน) 

T T-1 T-2 T-3 T-4 T-5 T-6 T-7 T-8 T-9 T-10 T-11 T-12

Agricultural Products 

Cooked at Home 

Food & Non-Alcoholic Beverages 

Rice, Flour & Cereal 

Fuel Oils and Gas 

Cooked at Home 

Food & Non-Alcoholic Beverages 

Rice, Flour & Cereal 

Electricity

Fuel

Water Supply

Transport & Communication 

ประกอบกับการส่งผ่านราคาจากผู้ผลิตสู่ผู้บริโภคในแต่ละสินค้ามีความแตกต่างกัน ในบางสินค้าผู้ผลิตสามารถส่งผ่าน
ต้นทุนได้โดยใช้ระยะเวลาไม่นาน แต่ในบางสินค้าที่มีการควบคุมจากรัฐ จะท าให้การส่งผ่านราคายากขึ้น
การส่งผ่านของราคา PPI รายหมวด สู่ราคา CPI

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์ และ CEIC

ผู้ผลิตส่งผ่านต้นทุนสินค้า
ไปยังราคาได้เร็ว

ผู้ผลิตส่งผ่านต้นทุน
สินค้าไปยังราคาได้ช้า

ในระยะถัดไปคาดวา่การส่งผ่านราคาจากผู้ผลิต
มายังกลุ่มสินค้าอาหารจะเร็วข้ึนจากนโยบาย
ช่วยเหลือพลังงานที่ทยอยลดลง
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Q4/2021Q1/2022Q4/2021Q2/2022

หนวย : %

เงินเฟอไทยลาสุดเดือนพ.ค. ขยายตัวเรงจากเดือนกอนหนา อยางไรก็ตาม คาดระยะถัดไปจะเรงตัวอีกจากมาตรการ
ชวยเหลือดานพลังงานที่ทยอยลดลง

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของกระทรวงพาณิชย และ CEIC

การเปลี่ยนแปลงดชันีราคาผูบริโภครายสินคา (เทียบกับ 12/2019) การขยายตัวของดชันีราคาผูบริโภคเดือนพ.ค. 2022 จําแนกตามประเภทสินคา

การขยายตัวของดชันีราคาผูบริโภคเดือนพ.ค. 2022 จําแนกตามภูมิภาค
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Oil and Fat

Motor Fuel

Meat

Fuel Oil

Rice

ตัวอยางสินคากลุมพลังงาน

ตัวอยางสินคากลุมอาหาร

ราคาสินคาในเกือบทุกกลุมปรับตัว

สูงขึ้นในชวง 2 ปที่ผานมา โดยเฉพาะ

ในชวง แรกของป 2022

%YOY Share 2021 Mar-22 Apr-22 May-22 YTD

รวมทุกรายการ 100% 1.2% 5.7% 4.6% 7.1% 5.2%

หมวดอาหารและเคร่ืองดื่มไมมีแอลกอฮอล 40.4% -0.1% 4.6% 4.8% 6.2% 4.5%

อาหารสด 20.6% -1.0% 3.7% 3.2% 3.5% 3.3%

- เนื้อสัตว 3.5% 2.3% 17.1% 9.8% 12.6% 15.5%

หมวดเคร่ืองนุงหมและรองเทา 2.2% -0.3% -0.2% -0.2% -0.1% -0.2%

หมวดเคหสถาน 23.2% -1.7% 5.7% 1.0% 6.6% 3.9%

ไฟฟา เช้ือเพลิง น้ําประปาและแสงสวาง 5.5% -7.3% 28.2% 28.2% 3.5% 14.4%

หมวดการตรวจรักษาและบริการสวนบุคคล 5.7% 0.2% 0.5% 0.8% 1.1% 0.6%

หมวดพาหนะ การขนสง และการสื่อสาร 22.7% 7.7% 11.3% 10.7% 13.1% 10.8%

หมวดการบันเทิงการอาน การศึกษา และการศาสนา 4.5% -0.4% -0.9% -0.8% -0.6% -0.8%

หมวดยาสูบและเคร่ืองดื่มมีแอลกอฮอล 1.4% 0.3% 2.2% 2.2% 2.2% 2.0%

ดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐาน 67.1% 0.2% 2.0% 2.0% 2.3% 1.7%

%YOY Mar-22 Apr-22 May-22 เฉลี่ย 3 เดือนลาสุด

ดัชนีราคาผูบริโภคกรุงเทพมหานครและปริมณฑล 5.76 4.58 6.85 5.01

ดัชนีราคาผูบริโภคภาคกลาง 6.25 5.02 7.46 5.63

ดัชนีราคาผูบริโภคภาคเหนือ 5.44 4.25 6.98 5.16

ดัชนีราคาผูบริโภคภาคตะวันออกเฉียงเหนือ 4.99 4.14 6.53 4.62

ดัชนีราคาผูบริโภคภาคใต 6.18 5.33 7.95 5.70
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EIC คาดเงินเฟ้อไทยอยู่ที่ 5.9% ในปี 2022 ภายใต้สมมติฐานภาครัฐยังคงมีมาตรการควบคุมราคาพลงังานบางส่วน

ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) และดัชนีราคาผู้ผลิต (PPI)ความสัมพันธ์ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) และดัชนีราคาผู้ผลิต (PPI)

หน่วย : %YOYหน่วย : %MOM

-4
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-1

0
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3

-6 -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6CP
I

PPI

CPI (>0) CPI (<=0)

CPI  ≤ 0, CPI = -0.16 + 0.20PPI
CPI > 0, CPI = -0.16 + 0.68PPI

จากการวิเคราะห์พบว่าดัชนีราคาผูผ้ลิตสัมพนัธต่์อดัชนรีาคาผู้บริโภคเชงิบวก และหากดัชนีราคาผู้บริโภคมกีารเปลี่ยนแปลง
เพิ่มข้ึน ผลกระทบของดัชนีราคาผู้ผลิตต่อดัชนีราคาผู้บริโภคจะมากกว่าในกรณีดัชนีราคาผูบ้ริโภคมีการเปลีย่นแปลงลดลง 
กล่ำวคือ เมื่อต้นทุนเพิ่มขึ้นรำคำสินค้ำมีแนวโน้มเพิม่สงูข้ึนแตห่ำกต้นทุนผูผ้ลิตลดลง รำคำสินค้ำจะมีแนวโน้มลดลงช้ำกว่ำ

ที่ผ่ำนมำผู้ประกอบกำรส่งผำ่นต้นทนุได้อย่ำงจ ำกัดสะทอ้นจำก PPI 
CPI divergence คำดระยะถัดไปกำรส่งผ่ำนจะมำกกข้ึนตำมกำร
ฟื้นตัวของเศรษฐกิจและกำรช่วยเหลือที่ทยอยหมดไปจำกภำครัฐ

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์ และ CEIC

กกรรออบบเเงงินินเเฟฟ้อ้อ  11--33%%
CCoorree  CCPPII  22..11%%  

HHeeaaddlliinnee  CCPPII  55..99%%  

PPPPII  1100..44%%  
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ปัญหาขาดแคลนเซมิคอนดักเตอร์กอปรกับต้นทุนวัตถุดิบที่ปรับตัวสูงขึ้น ได้ส่งผลกระทบต่อห่วงโซ่อุปทานการผลิตรถยนต์
โลกและไทย โดย EIC มองว่ายอดผลติรถยนต์ไทยปีนี้ยังคงขยายตัวในระดับต่ าที่ 2% YOY หรือราว 1.72 ล้านคัน
ยอดการผลิตรถยนต์ทั่วโลกและคาดการณ์ ปี 2022 และยอดการผลิตรถยนต์ by region ปี 2021 ยอดการผลิตรถยนต์ไทยและคาดการณ์ปี 2022

หน่วย : ล้านคัน (ซ้าย), % Share (ขวา) หน่วย : ล้านคัน

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ CEIC, IHS Markit, S&P Global Mobility, FTI , The Standard และส านักข่าวประชาชาติ
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ปี 2021

โครงสร้างสัดส่วนวัสดุที่ใช้ในการผลิตรถยนต์

หน่วย : หน่วย: % ของปริมาณการใช้ทั้งหมด

52%

15%

9%

19%

เส้นใยแก้ว/เส้นใยคารบ์อน/พลาสตกิ

เหล็ก

แมกนีเซียม

อะลูมิเนียม

อ่ืน ๆ

5%

• สงครำมรัสเซีย-ยูเครนท่ียังคงยืดเยื้อ ส่งผลกระทบต่ออุตสาหกรรม
การผลิตเซมิคอนดักเตอร์ และท าให้ต้นทุนการผลิตเพ่ิมสูงข้ึนมาก 
เนื่องจากรัสเซียและยูเครนคือประเทศผู้จัดหาหลักของวัตถดุิบส าคญั
อย่าง ก๊าซนีออน และ แพลเลเดียม

• ต้นทุนกำรผลิตรถยนต์โดยรวมยังมีแนวโน้มสูงขึ้นตำมรำคำวัตถุดิบ
และวัสดุอื่น ๆ ท่ีใช้ในกระบวนกำรผลิตรถยนต์อีกด้วย อำทิ เหล็กและ
อะลูมิเนียม ท่ีแพงขึ้นตำมรำคำน้ ำมันดิบในตลำดโลก เป็นต้น 
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• ปัญหำขำดแคลนช้ินส่วน เช่น เซมิคอนดักเตอร์ได้ส่งผลกระทบต่อการผลิตรถยนต์ของไทยทั้งการ
ผลิตเพ่ือการส่งออกและการผลิตเพ่ือจ าหน่ายในประเทศ โดยเฉพาะอย่างยิ่งรถยนต์รุ่นใหม่ ๆ ที่มี
เทคโนโลยีที่ทันสมัย ทั้งนี้ล่าสุด ค่ายรถยนต์ 4 แห่งในไทยได้มีการออกประกาศและยอมรับว่าก าลังประสบ
ปัญหาห่วงโซ่อุปทานการผลิต ท าให้ต้องหยุดการผลิตชั่วคราว รวมทั้งเพ่ิมระยะเวลาในการส่งมอบ
รถยนต์เป็น 45-60 วัน จากปกติที่ประมาณ 30 วัน

• ต้นทุนวัตถุดิบต่ำง ๆ ท่ีปรับตัวสูงขึ้นในตลำดโลก ได้ส่งผลให้ต้นทุนการผลิตรถยนต์ของไทยสูงข้ึน
ตามไปด้วย โดยตั้งแต่ต้นเดือนพ.ค. 2022 ค่ายรถยนต์บางค่ายได้ประกาศข้ึนราคาขายจากราคาวัตถุดิบที่
ปรับตัวสูงข้ึนมาก 

• กำรล็อกดำวน์และกำรแพร่ระบำดโควิดระลอกใหม่ในจีน ส่งผลกระทบต่อห่วงโซ่อุปทานการผลิต
รถยนต์โลกที่มีการพ่ึงพาการน าเข้าชิ้นสว่นและเซมิคอนดักเตอร์จากจนี ทั้งนี้แม้ว่าไทยจะน าเข้าชิ้นสว่นจาก
จีนค่อนข้างน้อยและน าเข้าชิ้นส่วนจากยโุรปและญ่ีปุ่นเป็นหลัก แต่ยังคงต้องติดตามสถานการณ์ดังกล่าว
อย่างใกล้ชิด เนื่องจาก จีนคืออุตสาหกรรมต้นน้ าของการประกอบชิ้นส่วนส าคัญในหลายประเทศรวมทั้ง
ญ่ีปุ่น โดยพบว่าปัจจุบันการผลิตรถยนต์ในญ่ีปุ่นเริ่มประสบปัญหาจากการขาดแคลนชิ้นส่วนตา่ง ๆ จาก
จีนแล้ว

ประเด็นส ำคัญที่ต้องติดตำม :
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ต้นทุนก่อสร้างในปี 2022 ยังคงมีแนวโน้มสงูขึ้นต่อเนื่องจากปี 2021 โดยราคาเหล็ก และปูนซีเมนต์ มีแนวโน้มปรับตัวสูงข้ึน
ไปตามต้นทุนพลังงาน รวมถึงค่าจ้างแรงงานสงูขึ้นจากภาวะขาดแคลนแรงงาน โดยเฉพาะอย่างยิง่ แรงงานต่างชาติ
ราคาเหล็กทรงยาวไทย จ านวนแรงงานเมียนมา สปป.ลาว กัมพูชา และเวียดนามในภาคก่อสร้าง

หน่วย : บาท/กิโลกรัม หน่วย : คน

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ ISIT, ส านักงานเศรษฐกิจอุตสาหกรรม และกรมการจัดหางาน
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วัสดุก่อสร้ำง : ราคาเหล็ก และปูนซีเมนต์ในช่วงต้นปี 2022 ยังคงปรับตัวสูงข้ึนไปตามต้นทุนพลังงาน

แรงงำน : ค่าจ้างแรงงานสูงข้ึนจากภาวะขาดแคลนแรงงาน

• จ านวนแรงงานต่างชาติในภาคก่อสร้างยังอยูใ่นระดับต่ ากว่าก่อนเกิดโควิด

ต้นทุนก่อสร้ำงในปี 2022 ยังคงมีแนวโน้มสูงขึ้นต่อเนื่องจำกปี 2021รำยปี

10

20

30

40

Ja
n-

22

Ja
n-

19

Ja
n-

20

Ja
n-

21

20.2 19.2
22.0

29.6

รำยเดือน

M
ay

-2
2

1,703 1,636

1,000

1,500

2,000

Ja
n-

19

Ja
n-

20

Ja
n-

21

\J
an

-2
2

1,770 1,788

Ap
r-2

2

รำยเดือน

591,265

412,152

0

200,000

400,000

600,000

Ju
n-

19

De
c-

20

Se
p-

19

Ju
n-

21

De
c-

19

M
ar

-2
0

Ju
n-

20

Se
p-

20

M
ar

-2
1

Se
p-

21

De
c-

21

551,656

M
ar

-2
2

CCOOVVIIDD--1199

72

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


แนวโน้มส ำคัญของเศรษฐกิจไทยปี 2022

17

      1 1           1Q      

คาดมูลค่าการก่อสร้างภาคเอกชนในปี 2022 มีแนวโน้มขยายตัวเล็กน้อยที่ 1%YOY โดยเผชิญแรงกดดันจากการฟื้นตัวได้
ช้าของภาคอสังหาริมทรัพย์
มูลค่าการก่อสร้างภาคเอกชน จ านวนหน่วยที่อยู่อาศัยเปิดตัวใหมใ่นกรุงเทพฯ และปริมณฑล

หน่วย : พันล้านบาท หน่วย : พันหน่วย

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของส านักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ, AREA และ CBRE
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ที่อยู่อาศัย

อื่น ๆ เช่น โรงงานอุตสาหกรรม โรงแรม คลังสินค้า

อสังหาริมทรัพย์เชิงพาณิชย์

QQ11  +0%          -6%
QQ22--44  +1%          +3% (F)
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การเปิดโครงการใหม่ของผู้ประกอบการในระยะ 2 ปีที่ผ่านมา
หดตัว ท าให้หน่วยที่อยู่อาศัยเหลือขายมีแนวโน้มลดลง ส่งผลให้
ผู้ประกอบการเปิดโครงการใหม่มากขึน้ในปี 2022 หนุนมูลค่าการ
ก่อสร้างที่อยู่อาศัย

อื่น ๆ

คอนโดมิเนียม

ทาวน์เฮ้าส์

บ้านเดี่ยวบ้านแฝด

Occupancy rate ของอสังหาริมทรัพย์เชิงพาณิชย์

หน่วย : %
โอกำส : พื้นที่ขออนุญาตก่อสร้างอาคารส านักงาน และพื้นที่ค้าปลีก
กลับมาฟื้นตัวในปี 2021
ควำมท้ำทำย :
- เทรนด์ hybrid workplace ส่งผลให้การเช่าพื้นที่ส านกังานลดลง

- ก าลังซื้อที่ยังไม่ฟื้นตัวได้ดนีัก และการช้อปปิ้งออนไลน์อาจส่งผล
กระทบให้การเช่าพื้นทีค่้าปลกีขยายตัวในอตัราที่ช้ากว่าพืน้ที่ให้เชา่

- จับตาภาวะ Oversupply ที่อาจท าให้เลื่อน / ยกเลิกโครงการ
ก่อสร้างที่ไม่มีศักยภาพออกไป
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ในภาพรวม การลงทุนภาคเอกชนมีแนวโน้มขยายตัวชะลอลงตามการส่งออก และยังต้องเผชิญต้นทุนที่สงูขึ้น 
ท าให้ภาคธุรกิจอาจชะลอการลงทุนในระยะข้างหน้า โดย EIC ปรับลดการขยายตัวของการลงทุนภาคเอกชนมา
ที่ 3.2% จากเดิม 3.5%

เครื่องช้ีการลงทุนภาคเอกชน ดัชนีความเชื่อมั่นภาคธุรกจิของไทย

หน่วย : ดัชนี (2018Q1=100) ปรับฤดูกาล หน่วย : ดัชนี > 50 หมายถึงภาวะอยู่ในเกณฑ์ดขีึ้น, ปรับฤดกูาล

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์ และธนาคารแห่งประเทศไทย
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การท่องเที่ยวและภาคบริการจะเป็นแรงขับเคลื่อนหลักของเศรษฐกิจไทย 
ในช่วงที่เหลือของปีตามการผ่อนคลายมาตรการการเดินทางระหว่างประเทศในหลายประเทศทั่วโลก

การเปิดประเทศรับนักท่องเท่ียวและการผ่อนคลายมาตรการการเดินทางระหว่างประเทศในหลายประเทศท่ัวโลกจะส่งผลให้ภาคท่องเท่ียวและบริการซึ่งเป็น
แหล่งจ้างงานส าคัญของไทยทยอยฟ้ืนตัว โดย EIC ประเมินว่าจะมีนักท่องเท่ียวต่างชาติเดินทางเข้าไทยรวม 7.4 ล้านคนในปีน้ี (เดิม 5.7 ล้าน) นอกจากน้ี 

ภาคเกษตรจะยังได้อานิสงส์จากราคาอาหารโลกท่ีปรับเพิ่มสูงขึ้นตามทิศทางราคาโภคภัณฑ์ สนับสนุนการใช้จ่ายในภาคครัวเรือน
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81%

76%

41%
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จ านวนผู้ติดเชื้อใหม่และผู้เสียชีวิตของไทยมีแนวโน้มลดลงอย่างต่อเนื่อง ประกอบกับอัตราผู้ได้รับวัคซีนของคนในประเทศ
ที่สูง ภาครัฐจึงเตรียมปรับมาตรการเพื่อเตรียมประกาศให้โควิดเป็น endemic
สถานการณ์โควิดของไทย

หมายเหตุ : ศูนย์บริหารสถานการณ์โควิด-19 (ศบค.) ปรับวิธีการรายงานจ านวนผู้เสียชีวติต้ังแต่ 1 พ.ค. 2022
ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของศูนย์บริหารสถานการณ์โควิด-19 (ศบค.) และกระทรวงสาธารณสุข

พันคน

อัปเดตล่าสุด : 13 มิ.ย. 2022

% จ านวนผู้รับวัคซีน 1 เข็ม
% จ านวนผู้รับวัคซีน 2 เข็ม
% จ านวนผู้รับวัคซีนกระตุ้น

พันคน

ผู้ป่วยกลุ่มสแีดงที่ใชเ้ครื่องช่วยหายใจ

ผู้ป่วยกลุ่มสแีดงที่ไม่ต้องใช้เครื่องช่วยหายใจ

WWaavvee รระะยยะะเเววลลาา ผผูู้้ตติิดดเเชชืื้อ้อ ผผูู้้เเสสีียยชชีวีวิิตต ออััตตรราากกาารรเเสสียียชชีวีวิติต

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. – 31 ธ.ค. 2,194,572 21,604 0.98%

 1 ม.ค. 22 - ปัจจุบัน 2,245,520 8,500 0.38%
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เศรษฐกิจไทยในไตรมาสแรกของปี 2022 ขยายตัวได้มากกว่าคาดที่ 2.2% โดยมีการส่งออก ท่องเที่ยว และการบริโภค
ภาคเอกชนเป็นก าลังขับเคลื่อนหลัก ตามแนวโน้มการค้าและการท่องเที่ยวโลก รวมถึงการระบาดในไทยที่ดีขึ้น
การขยายตัวของ GDP ด้านการใช้จ่าย แหล่งที่ของการขยายตัวของ GDP ที่ 2.2%YOY ในไตรมาส 1/2022

หน่วย : %YOY หน่วย : percentage point

-5%

0%

5%

10%

15%

20%
Real GDP

Private Consumption

Public Consumption

Private InvestmentPublic Investment

Export G&S

Import G&S

2021Q4

2022Q1

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของส านักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ 77
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(มีสัดส่วนเฉลีย่ประมาณ 75% ของผู้เดินทางจากต่างประเทศทั้งหมด)

หมายเหตุ : ข้อมูลในเดือนพ.ค. 2022 ประมาณการจากตัวเลขในช่วงวันที่ 1-13 พ.ค. 2022
ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงท่องเที่ยวและกีฬา, ส านักนายกรัฐมนตร,ี ศูนย์บริหารสถานการณ์โควิด-19 (ศบค.) และกระทรวงการต่างประเทศ

นักท่องเที่ยวต่างชาติเดนิทางเข้าไทยเพิ่มขึ้นต่อเนื่องหลังไทยทยอยลดมาตรการเดินทางเข้าไทย โดยสัดส่วนนักท่องเที่ยว
อาเซียนเพิ่มขึ้นอย่างเหน็ได้ชัด ขณะที่นักท่องเที่ยวจากตะวันออกกลาง เอเชียใต้ และยุโรปมีแนวโน้มฟื้นตัวได้ดี
จ านวนผู้เดินทางจากต่างประเทศเข้าไทยและมาตรการการเดินทางเข้าไทยของนักทอ่งเทีย่วต่างชาติ สัดส่วนนักท่องเที่ยวตา่งชาติที่เดินทางมาไทย

หน่วย : ล้านคน 

4 ม.ค 22 ระงับการ
ลงทะเบียน Test & Go
ชั่วคราว จากการระบาด
ของโอมิครอน

1 ก.พ 22 เปิดลงทะเบียน 
Test & Go อีกครั้ง

1 พ.ย 21 เริ่มเปิดประเทศ
หลังจากเปิด Phuket 
Sandbox (ก.ค 21)

1 มี.ค 22 ตรวจ 
ATK แทน RT-PCR 
ในการตรวจเชื้อครั้งที่ 
2 หลังมาถึงไทย

1 เม.ย 22 ยกเลิก
การตรวจ RT-PCR 
ก่อนเข้าประเทศ

1 พ.ค 22
• ยกเลิกการตรวจ 

RT-PCR เมื่อมาถึง
ส าหรับผู้ได้รับวัคซีน

• เปิดด่านชายแดน

เร่ิม 1 มิ.ย 22
• Thailand Pass ออก 

QR code ได้ทันที
• ยกเลิกกักตัวส ำหรับผู้

ไม่ได้รับวัคซีน

51% 56% 53% 51% 43% 37% 27%
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อื่น ๆรัสเซีย

อเมริกา

เอเชียใต้

ตะวันออกกลาง

การฟ้ืนตัวของนักท่องเทีย่วต่างชาติทีเ่ดินทางมาไทย
หน่วย : % (base = 2019)
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หมายเหตุ : ประมาณการจากข้อมูลการใช้จ่ายต่อคนต่อวันและจ านวนวันทีพ่กัอาศัยในไทยจากฐานปี 2019 / ค่าใช้จ่ายของนักท่องเที่ยวต่างชาติในปี 2021 สูงข้ึนอย่างเห็นได้ชัดจาก
มาตรการการกักตัวของไทยท าให้นักท่องเที่ยวต่างชาติใช้เวลาในไทยนานขึ้น
ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงท่องเที่ยวและกีฬา, ส านักนายกรัฐมนตร,ี ศูนย์บริหารสถานการณ์โควิด-19 (ศบค.) และกระทรวงการต่างประเทศ

EIC ปรับเพ่ิมประมาณการนักท่องเที่ยวต่างชาติปี 2022 จาก 5.7 ล้านคนเป็น 7.4 ล้านคน จากความต้องการเดินทางที่เพิม่
สูงขึ้นสอดคล้องกับการลดมาตรการการเดินทางระหว่างประเทศของแต่ละประเทศแม้มีปัจจัยกดดันจากภาวะเงนิเฟ้อทั่วโลก
ประมาณการนักท่องเทีย่วตา่งชาติที่เดินทางมาไทย สัดส่วนนักท่องเที่ยวตา่งชาติที่เดินทางมาไทย

หน่วย : ล้านคน หน่วย : ล้านคน 

3
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13%
22%

51%

23%
28%

19%

27% 25%
38%

14% 12% 13%

7%

9%

8%

9%4%

2019 20212020

 . 
6%

2022F

39.9 6.7 7. 

รัสเซีย

อาเซียน

เอเชียตะวันออก อื่น ๆจีน

ยุโรป อเมริกา

เอเชียใต้

ตะวันออกกลาง

สมมติฐำน

Base case 2022F = 7.4 ล้ำนคน Worse case 2022F = 5.7 ล้ำนคน

นักท่องเท่ียวต่ำงชำติมีแนวโน้มเติบโตอย่ำงค่อย
เป็นค่อยไปจำก
• ภาวะเงินเฟ้อเร่งตัวสูงขึ้นมาก
• ความขัดแย้งระหว่างรัสเซีย-ยูเครนยังยืดเยื้อ
• บางประเทศเริ่มออกมาตรการเพิ่มเติมจาก

ความกังวลโรคฝีดาษลิง (monkeypox)

นักท่องเท่ียวต่ำงชำติมีแนวโน้มเติบโต
ได้ดีจำก
• ความต้องการเดินทางท่องเท่ียว

ที่เพิ่มสูงขึ้น (pent-up demand)
• การทยอยลดมาตรการเดินทาง

ระหว่างประเทศในหลายประเทศ

ประมาณการรายได้จากนักท่องเที่ยวตา่งชาติที่เดินทางมาไทย*

หน่วย : แสนล้านบาท

19.9

2021E2020E2019 2022F

3.1
0.2

3.7

ปี 2019 2020 2021 2022F

ค่าใช้จ่าย
(บาท/คน/ทริป)

~47,000 ~46,000 ~62,000 ~49,000 
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จ านวนผู้เข้าพักและอัตราการเข้าพักมีแนวโน้มเติบโตดีข้ึน แต่ด้วยจ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติที่ยังไม่สูงมากนักจึงท าให้
จ านวนผู้เข้าพักและอัตราการเข้าพักฟ้ืนตัวอยา่งค่อยเป็นค่อยไป
การฟ้ืนตัวของผู้เย่ียมเยือนทั้งหมดและผู้เข้าพัก อัตราการเข้าพัก

หน่วย : % เทียบกับปี 2019 หน่วย : % ของอุปทานห้องพักทั้งหมด
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- 7. %

2020 20222021 เม.ย

-33.9%

จ านวนผู้เยี่ยมเยอืนทัง้หมด จ านวนผู้เข้าพัก

ปี 2019 2020 2021 ม.ค – เม.ย 2022

จ านวนผู้เข้าพัก 
(ล้านคน)

169.1 73.9 33.9 30.2

จ านวนผู้เยี่ยมเยอืน
ทั้งหมด (ล้านคน)

306.0 137.0 73.0 64.8

อัตราการเข้าพักรายจังหวัดในเดือนเม.ย. 22

อัตราการเข้าพักใกล้เคียงกับป ี19

อัตราการเข้าพักใกล้เคียงค่าเฉลี่ยของ
ประเทศ 

อัตราการเข้าพักต่ ากว่าค่าเฉลี่ยของ
ประเทศ0
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 1.9%
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ปี 2019 2020 2021 2022F

อัตราการเข้าพักทั่วประเทศ 70% 30% 14% 42%

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงท่องเที่ยวและกีฬา80
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จ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติทีเ่พิ่มขึ้นในปี 2022 ส่งผลให้ธุรกิจที่พึ่งพิงรายได้จากนักท่องเที่ยวต่างชาติในสัดส่วนสงู
จะได้รับอานิสงส์ค่อนข้างสูง
สัดส่วนรายได้ของภาคธุรกิจที่พึ่งพิงรายได้จากนักท่องเที่ยวต่างชาติและผลกับธุรกิจจากนักทอ่งเที่ยวตา่งชาติที่เข้ามาไทยป ี2022

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC

• ตัวแทนน าเที่ยว • โรงแรม
• ขนส่งผู้โดยสารทางอากาศ

• ผู้ประกอบการรถบัสน าเที่ยว • สถานที่ท่องเที่ยว เช่น สวนสัตว์ สวน
สนุก ธีมปาร์ค

• ธุรกิจ MICE
• ร้านอาหาร
• ค้าปลีกค้าส่ง
• อาหารและเครื่องดื่ม
• สปาและเวลเนส

• โรงพยาบาล
• น้ ามัน
• อสังหาริมทรัพย์
• โทรคมนาคม
• ผู้ผลิตเครื่องใช้ไฟฟา้
• ขนส่งสินค้าทางถนน

ได้ประโยชน์บางส่วน ได้ประโยชน์ปานกลาง ได้รับประโยชน์สูง

ผลกับธุรกิจจำกนักท่องเที่ยวต่ำงชำติที่เข้ำมำไทยปี 2022

สัด
ส่ว

นร
ำย
ได้
ที่พ

ึ่งพ
ิงร

ำย
ได้
จำ
กน

ักท
่อง

เท
ี่ยว

ต่ำ
งช

ำต
ิ

>40%

20%-
39%

<20%

• โรงแรม
• ขนส่งผู้โดยสารทางอากาศ
• สถานที่ท่องเที่ยว
• ร้านอาหารในแหล่งท่องเที่ยว
• อาหารและเครื่องดื่ม

กลุ่มธุรกิจที่ได้รับอานิสงส์จากการเข้ามาของนักท่องเที่ยว
ต่างชาติจะเป็นธุรกิจที่พึ่งพิงรายได้จากนักท่องเที่ยวต่างชาติ
ในสัดส่วนสูง เช่น

อย่างไรก็ดี บางธุรกิจที่พึ่งพิงรายได้จากนักท่องเที่ยวต่างชาติ
ในสัดส่วนสูงอาจไม่ได้รับอานิสงส์จากจ านวนนักท่องเที่ยว
ต่างชาติที่เพิ่มขึ้นมากอย่างที่คาดจาก 

• กลุ่มนักท่องเที่ยวหลักคือนกัท่องเทีย่วจีนที่คาดวา่จะยังไม่เข้ามาในป ี2022
• การปรับเปลี่ยนพฤติกรรมการท่องเที่ยวของนักทอ่งเที่ยวต่างชาติ เช่น 

การท่องเที่ยวแบบกรุ๊ปทัวร์ลดลง
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โดยรวมการบริโภคภาคเอกชนยังขยายตัวได้ 3% จากเดิมที่คาด 2.9% จากกิจกรรมทางเศรษฐกิจที่กลับมาเป็นปกติมากข้ึน
สะท้อนจาก GDP ไตรมาสแรกที่ดีกว่าคาด รายได้ภาคเกษตรที่ขยายตัวได้ดี และอุปสงค์คงค้างจากกลุ่มรายได้สงู 
ดัชนีการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน

หน่วย : (2010=100), ปรับฤดูกาล

ดัชนีความเคลื่อนไหวของ Google

หน่วย : % การเปลี่ยนแปลงเทียบกรณีฐาน (เฉลี่ยเดือนม.ค. – ก.พ. 2020), ค่าเฉลี่ย 1 สัปดาห์
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ดัชนี PCI ในภำพรวมอยู่เหนือ
ระดับก่อนเกิดวิกฤติ

ดัชนีกลุ่มบริกำรมีแนวโน้มฟื้น
ตัวอย่ำงต่อเนื่อง

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์, Google และธนาคารแห่งประเทศไทย
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1.4 ล้านล้านบาท 
(ณ มี.ค. 2022)

นับจาก ก.พ. 2020 ถึง มี.ค. 2022 เงินฝากเพิ่มข้ึน 2.5 ล้านล้านบาท ส่วนใหญ่มาจากบัญชี
ขนาดใหญ่ ซึ่งมีจ านวนน้อยราว 1.5% จากสัดส่วนจ านวนบัญชีทัง้หมด
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เงินเฟ้อและความผันผวนของเศรษฐกิจส่งผลต่อการฟื้นตัวของภาคธุรกิจและครัวเรือน 
โดยภาครัฐยังมีบทบาทส าคัญในการพยุงเศรษฐกิจในปี 2022

ราคาพลังงานและสินค้าโภคภัณฑ์มีแนวโน้มท่ีจะอยู่ในระดับท่ีสูงตลอดปีประกอบกับการทยอยลดมาตรการอุดหนุนค่าครองชีพของภาครัฐ จะกดดันก าลัง
ซื้อและการบริโภคภายในประเทศ รวมถึงชะลอการลงทุนในภาคธุรกิจลง ท าให้ภาคธุรกิจหลายอุตสาหกรรมอาจฟ้ืนตัวช้ากว่าท่ีคาด
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ธุรกิจไทยสามารถส่งผ่านต้นทุนได้ให้ผู้บริโภคได้โดยเฉลี่ย 76% ของต้นทุนที่เพิ่มขึ้น โดยความสามารถในการส่งผ่านต้นทุน
ของแต่ละธุรกิจจะแตกต่างกันตามลักษณะของธุรกิจและภาวะเศรษฐกิจ

ผลการประมาณการตัวชี้วัดความสามารถในการส่งผ่านต้นทนุรายธุรกิจ (หน่วย %) แสดงผลเฉพำะบำงธุรกิจ

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกรมพัฒนาธุรกิจการค้า

กรณีศึกษำควำมสำมำรถในกำรส่งผ่ำนต้นทุนของธุรกิจไทย
EIC ประมาณการตัวแปรชี้วัดความสามารถในการส่งผ่านต้นทุนของธุรกิจไทย ระหว่างปี 2005 – 2020 ผ่านข้อมูลรายบริษัทจ ำนวน 748,695 ตัวอย่ำง โดยในปี 2005 – 2020 GDP ไทยขยำยตัวโดยเฉล่ีย 2.9% นอกจากนั้น EIC ยังได้ท าการประมาณการ
ตัวแปรชี้วัดความสามารถในการส่งผ่านต้นทุนในอีกสองช่วงเวลา คือ 1) ช่วงเวลาที่ GDP ไทยขยำยตัวสูง (4.9%) ระหว่างปี 2005 – 2007 ซึ่งมีข้อมูลที่ใช้ประมาณการจ ำนวน 99,826 ตัวอย่ำง และ 2) ช่วงเวลาที่ GDP ไทยขยำยตัวในระดับต่ ำ (0.1%) ระหว่าง
ปี 2018 – 2020 ซึ่งมีข้อมูลที่ใช้จ านวน 99,826 ตัวอย่าง 
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5 

ค่ำเฉลี่ย 76%
ส่งผ่านต้นทุนได้น้อย เนื่องจากเป็นอุตสาหกรรมที่มีการแข่งขันสูง
และเครื่องดื่มแอลกอฮอล์เปน็สินค้าไมจ่ าเป็น

สงผ่านต้นทุนได้มากเนื่องจากเป็นสินคา้จ าเป็น

ผลการประมาณการตัวชี้วัด
ความสามารถในการส่งผ่าน
ต้นทุนของทกุธุรกจิ 

หน่วย : %

ตัวอย่าง
ทั้งหมด

ตัวอย่าง
เฉพาะช่วงที่ 

GDP 
ขยายตัวสูง

ตัวอย่าง
เฉพาะช่วงที่ 

GDP 
ขยายตัวต่ า

76.1 75.284.0

+8.8%

ธุรกิจไทยส่งผ่านต้นทุนได้มากในชว่งที่
เศรษฐกิจโตดี แต่ส่งผ่านต้นทุนได้น้อย
ในช่วงที่เศรษฐกิจโตช้า

การอ่านผล: ค่ายิ่งใกล้ 100 ความสามารถในการส่งผ่านต้นทุนในช่วงระยะเวลา 1 ปี ยิ่งท าได้มาก
ข้อจ ากัด: ผลการประมาณการจะมีความคลาดเคลื่อน ในกลุ่มสนิคา้ที่ปรมิาณการบริโภคเปลี่ยนแปลงค่อนขา้งมากเมือ่ราคาเปลีย่นแปลง เนื่องจากในการประมาณการมีการรวมผลของปริมาณเขา้มาดว้ย (รายได้ = ราคา*ปริมาณ)
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ในระยะถัดไปราคาต้นทุนปัจจัยการผลิตยังมีแนวโน้มสูงขึ้นต่อเนื่อง ส่งผลต่อการฟื้นตัวของภาคธุรกิจแตกต่างกัน 
โดยกลุ่มธุรกิจที่คาดว่าจะได้รับผลกระทบจากเงินเฟ้อค่อนข้างสูง คือ ธุรกิจขนส่งผู้โดยสาร ขนส่งสินค้าทางถนน
และทางอากาศ
สัดส่วนการพ่ึงพาปัจจัยการผลิตที่มีราคาสูงขึ้น*และความสามารถในการส่งผ่านต้นทนุของภาคธุรกิจ

หน่วย : %
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ผลกระทบต่อภำคธุรกิจ

ผลกระทบปานกลาง: margin ปรับลดลงปานกลาง
พึ่งพาปัจจัยการผลิตที่มีราคาสูงในระดับ ปานกลางถึงสูง ส่งผ่านต้นทุนได้ปานกลาง 
แต่อุปสงค์อาจชะลอตัวลง และอาจเผชิญกับความผนัผวนของ supply chain
▪ วัสดุก่อสร้าง
▪ ก่อสร้าง
▪ ปิโตรเคมี

ผลกระทบมาก: margin มีแนวโน้มลดลงมาก 
พึ่งพำปัจจัยกำรผลิตที่มีรำคำสูงข้ึนมำกและส่งผ่ำนตน้ทุนได้น้อย
▪ ขนส่งผู้โดยสาร 
▪ ขนส่งสินค้าทางถนนและทางอากาศ

ผลกระทบจ ากัด: maintain margin 
หรืออาจลดลงเล็กน้อย แต่อาจเผชิญกับปัญหาด้านอื่น ๆ 
อุปสงค์ชะลอตัว ความผันผวนของ supply chain หรือ การเข้ามาแทรกแซงของ
ภาครัฐ
▪ สินค้าเกษตร
▪ อาหาร
▪ ค้าปลีก grocery

▪ Telecom
▪ โรงกลั่นน้ ามัน
▪ Warehouse

หมายเหตุ : *ค านวณจากปัจจัยการผลิตที่มีราคาปรับตัวสูงขึ้น 3 กลุ่ม ประกอบด้วย 1. กลุ่มพลังงาน 2. กลุ่มวัสดุก่อสร้าง 3. กลุ่มสินค้าเกษตร
ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของส านักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ และกรมพัฒนาธุรกิจการค้า

▪ อาหารสัตว์
▪ เครื่องดื่ม
▪ ค้าปลีก non-grocery
▪ ร้านอาหาร

▪ อิเล็กทรอนิกส์
▪ ยานยนต์
▪ อสังหา
▪ โรงแรม
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การฟื้นตัวของภาคธุรกิจยังคงเป็นในลักษณะ uneven โดยแม้ว่าบางธุรกิจที่ฟื้นตัวได้เร็ว แต่เผชญิความเส่ียงสูงจาก
ความผันผวนโลก ทั้งราคาโภคภัณฑ์และเศรษฐกิจโลกที่ชะลอตัว ขณะที่บางธุรกิจที่ฟื้นตัวช้า อย่างภาคบริการมีปัจจัยบวก
จากการทยอยเปิดประเทศ

หมายเหตุ : *ระดับของผลกระทบเป็นการประเมินผลกระทบสุทธ ิ(net impact) จากปัจจัยลบและปัจจัยบวกข้างต้น ที่ส่งผลกระทบต่อภาพการฟื้นตัวของรายได้ภาคธรุกิจและความสามารถในการท าก าไร 
ทั้งนี้ในการประเมินภาพการฟืน้ตัวของรายได้ของแต่ละกลุ่มธุรกิจได้มีการประเมนิผลกระทบจากปัจจัยอื่น ๆ ทั้งด้านเศรษฐกิจและปัจจัยเฉพาะของแต่ละธุรกิจร่วมด้วย 
ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC

Low
impact

High
impact

• Air transport
• Residential real estate (Condo)
• Commercial Real estate
• Auto (Domestic) 
• Auto dealer

• Agricultural products
• Fruits & vegetables
• Warehouse

ภำพรวมผลกระทบจำกปัจจัยต่ำง ๆ และแนวโน้มกำรฟื้นตัวของภำคธุรกิจ

Moderate
impact

• Residential : real estate (low-rise)
• Private construction
• Passenger transport
• Hospitality services
• Auto (Export)
• Auto part suppliers

• Food
• Public construction
• Home appliances
• Maritime

• Non-alcoholic beverages 
• Cement
• Oil retail & marketing

• W&R (grocery)
• Restaurant (Domestic)
• Industrial estate

• Private hospital
• Telecom operator
• Refinery

• Hotel (international tourists)
• Restaurant (Foreign)

• Steel
• Petrochemical
• Plastic products
• Electronic components

• Trucking
ปัจจัยลบ
▪ ภาวะเงินเฟ้อ
▪ การชะลอตัวของเศรษฐกิจโลกและภาคส่งออก

ปัจจัยบวก
▪ การฟื้นตัวของภาคบริการ
▪ การฟื้นตัวของรายได้ภาคเกษตร

ธุรกิจที่รำยได้กลับมำฟื้นตัวแลว้ แต่มีปัจจัยเสี่ยงสูง

ธุรกิจที่รำยได้ยังฟื้นตัวช้ำ แต่มีปัจจัยบวก

ธุรกิจท่ีรำยได้ยังฟื้นตัวช้ำ และมีปัจจัยเสี่ยงสูง

• W&R (non-grocery)

• Alcoholic beverages
• Hotel (domestic tourists) 

Net impact of 
key factors*

   1        3        5+

ปีที่รำยได้ของธุรกิจกลับมำฟืน้ตัวเทียบเท่ำกับในช่วงก่อนเกิดโควิด-19
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3 กลยุทธ์การปรับตัวของผู้ประกอบการที่ภาครัฐควรเข้ามาสนับสนุน

• ลดต้นทุนกำรด ำเนินงำนที่ไม่จ ำเป็น 
• เน้นปรับปรุงเพิ่มประสิทธิภำพในกำรใช้พลังงำน

และบริหำรจัดกำรวัตถุดิบ ทั้งในแง่ของการจัดหา 
supplier ที่เหมาะสม หรือการหาวัตถุดิบทดแทน

• เพ่ิมควำมยืดหยุ่นในการท าธุรกิจให้ปรับตัวในวิกฤตไิด้
รวดเร็ว

• ดูแล balance sheet โดยลดสินค้าคงคลัง ลดหนี้ 
ดูแลเงินสดให้พอ

• ดูแลควำมเสี่ยงให้ครอบคลุมทุกด้ำน
• Hedging: เพ่ือลดความเสี่ยงจากการผันผวนของ

ราคา
• Workforce: สวัสดิภาพและความปลอดภัยของ

พนักงาน
• Secure supply chains: สร้าง resilient supply 

chain ผ่านการบริหารความเสี่ยงของคู่ค้า และการ
บริหารสินค้าคงคลัง

Maintain Viability & Risk management Customer Centric
Business transformation, 

Diversification and Invest in the future

• เน้นกำรให้ best value for money เพ่ือเพ่ิมทางเลือก
ให้ลูกค้าในภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว และสร้าง brand & 
customer loyalty

• ติดตำมกำรเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมผู้บริโภคและ
แนวโน้ม new normal

• ใช้ data analytics ในกำรเข้ำใจควำมต้องกำรของ
ลูกค้ำ น าเสนอผลิตภัณฑ์ที่ตอบสนองความต้องการ
ของลูกค้า

• น ำเสนอสินค้ำและบริกำรให้กับผู้บริโภคในรูปแบบใหม่ ๆ
ให้สอดคล้องกับภำวะเศรษฐกิจและพฤติกรรมของ
ผู้บริโภค อาทิ subscription model, Pay-per-use 

• สร้ำง customer journey ที่ช่วยให้ลูกค้าเปลี่ยนแปลง
ไปดิจิทัลได้เร็วขึ้น โดยค านึงถึงความต้องการทีเ่ปน็ new 
normal

• ปรับโมเดลในกำรท ำธุรกิจให้สอดคล้องกับพฤติกรรม
ที่เปลี่ยนแปลงไปของผู้บริโภคและสอดคล้องกับสภำวะ
ตลำด กระจำยควำมเสี่ยงไปในธุรกิจด้ำนอ่ืน ๆ เพื่อลด
กำรพึ่งพำรำยได้จำกช่องทำงเดียว

• ลงทุนในเทคโนโลยีที่เหมำะสมเพ่ือเพิ่มประสิทธิภำพใน
กำรผลิตและกำรบริหำรจัดกำรและปรับปรุงระบบกำร
ท ำงำน (digital channel, AI, automation, etc.)

• ลงทุนในด้ำน energy efficiency เพ่ือรับมือกับวิกฤติ
พลังงานในอนาคตในระยะยาว  

• ลงทุนจัดท ำแผนกำร retrain และ reskill พนักงำน 
เพ่ือสอดรับต่อการเข้ามาของเทคโนโลยีและเทรนด์ใหม่ ๆ 

• มองหำโอกำสในกำรสร้ำง partnership เพ่ือเพ่ิม
ศักยภาพด้านการใช้เทคโนโลยีและตอบโจทย์ลูกค้า

• มองหำโอกำสกำรควบรวมธุรกิจ เพ่ือ optimize 
business portfolio

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC88
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ณ ไตรมาส 1 ปี 2022 ตลาดแรงงานไทยยังคงอยู่ในภาวะซบเซา โดยอัตราการว่างงานปรับดีขึ้นบ้าง แต่ยังไม่กลับสู่
ระดับก่อนโควิด ขณะที่ชั่วโมงท างานยังต่ า และแรงงานไทยยังคงเข้าสู่ภาคเกษตรที่รายได้น้อย ภาพรวมบ่งชี้ทิศทาง
รายได้ครัวเรือนที่ยังซบเซา

จ านวนผู้ว่างงานและอัตราการว่างงานของไทย
หน่วย : พันคน

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของส านักงานสถิติแห่งชาติ และส านักงานประกันสังคม

อัตรำกำรว่ำงงำน Q1/22 ลดลง แต่ยังสูงกว่ำก่อนโควิด

หน่วย : % ก าลังแรงงาน
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ก่อน COVID-19

จ านวนชั่วโมงการท างานเฉลี่ยของลูกจ้างเอกชน
หน่วย : ชั่วโมง/สัปดาห์

ชั่วโมงกำรท ำงำนยังอยู่ในระดับต่ ำ
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ก่อนโควิด

46.0 43.8

สัดส่วนแรงงานในระบบประกนัสังคม ม.33
หน่วย : % ต่อจ านวนผู้มีงานท ารวม

ววิิกกฤฤตตโโคคววิดิด

สัดส่วนจ านวนแรงงานในระบบ ณ Q1/22 
อยู่ในระดับต่ าสุดนับต้ังแต่ Q4/17

ก่อนโควิด

กำรจ้ำงงำน
(หน่วย : ล้ำนคน)

Q1/21 Q1/22 เปลี่ยนแปลง

ทั้งหมด 38.66 38.72 +6 หมื่นคน

- เกษตร 11.13 11.41 + .8แสนคน

- การผลิต 9.15 8.89 - .6แสนคน

- บริการ 18.38 18.42 +4 หมื่นคน

แรงงำนยังมีกำรเคลื่อนย้ำยเข้ำภำคเกษตรซึ่งมีรำยได้น้อยกว่ำ 
(เกษตร 6,375 บำท vs นอกเกษตร 15,5 5 บำท)

+2.3%YOY
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รายได้จากการท างานในปี 2021 ที่แท้จริงลดลง 0.8%YOY โดยลูกจ้างในอุตสาหกรรมส่วนใหญ่มีรายได้ที่แท้จริงลดลง 
กระทบต่อการใช้จ่ายครัวเรือน EIC คาดว่าปี 2022 รายได้ที่แท้จริงยังเสี่ยงหดตัวต่อเนื่องจากเงินเฟ้อที่สูงกว่าการเติบโต
ของรายได้โดยเฉลี่ยในอดีต
อัตราการเปลี่ยนแปลงของรายได้เฉลี่ยของลูกจ้างเอกชน
หน่วย : %YOY

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของส านักงานสถิติแห่งชาติ

อัตราการเปลี่ยนแปลงของรายได้ลูกจ้างเอกชนที่แท้จริงรายอุตสาหกรรม
หน่วย : %YOY, ใน () แสดงสัดส่วนการจ้างงานตอ่การจ้างงานลูกจ้างอุตสาหกรรมทั้งหมด
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รายได้เฉลี่ย
CPI
รายได้เฉลี่ยหลังหักเงินเฟ้อ

ปปีี  22002211
รายได้โต 0.4%YOY 
ขณะที่เงินเฟ้ออยู่ที่ 1.2%

ปี 2014-19 โตเฉลี่ยปีละ 1.7%

-8.0%

-4.9%

-4.7%

-2.2%

--00..88%%

-0.5%

0.03%

4.9%

6.4%

ขนส่ง-คลังสินค้า (4.7%)

ค้าส่ง-ค้าปลีก (17.9%)

อื่น ๆ (18%)

การผลิต (32.8%)

ลูกจ้างเอกชน

ก่อสร้าง (10.8%)

โรงแรม-ร้านอาหาร (5.3%)

เกษตร (9.1%)

สุขภาพ (1.4%)

ปี 2021 เทียบ ปี 2020 ปี 2021 เทียบ ปี 2019 (ก่อนโควิด)

-9.6%

-3.9%

-2.2%

-1.7%

00..22%%

4.2%

-4.2%

2.9%

7.4%

• รายได้ที่แท้จริง ปี 2021 ทรงตัว
เทียบกับก่อนโควิด

• มีสัดส่วนแรงงานเพียง 21.3% 
เท่านั้นที่มีรายได้ที่แท้จริงเพิ่มข้ึน 
ซึ่งส่วนใหญ่รายได้เฉลีย่ต่ า 
(แรงงานเกษตรและก่อสร้าง)

รำยได้ที่แท้จริงเฉลี่ยปี    1
(1,    บำท เดือน)

19.1

6.1

10.9

10.7

13.5

14.8

15.9

13.0

16.8
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สถานการณ์ “ของแพง ค่าแรงถูก” มีแนวโน้มส่งผลเสียต่อภาคครัวเรือน โดยเฉพาะครัวเรือนที่มีความเปราะบางอยู่แล้ว
โดยความซบเซาในภาคครัวเรือนจะกระทบถึงเศรษฐกิจในภาพรวมด้วย

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC

การลด/ชะลอการใช้จ่าย

การน าเอาสภาพคล่องที่มี
ออกมาใช้

การก่อหนี้ใหม่ หรือ 
มีปัญหาในการจัดการ
หนี้เดิม

ค่าครองชีพเพ่ิมสูง

ปัญหำที่ครัวเรือนไทยต้องเผชิญในปี     กำรปรับตัวของภำคครัวเรือน ผลกระทบทำงเศรษฐกิจระดับมหภำค

การบริโภคภาคเอกชนที่
แท้จริงต่ ากว่าที่คาด

รายได้โตช้า

มีความเปราะบางทางการเงิน
สะสมอยู่เดิม

สถานะทางการเงินที่แย่ลง
และเปราะบางต่อความเสี่ยง
ในอนาคตมากขึ้น

หนี้ครัวเรือนเพิ่มสูงขึ้น 
ขณะที่ความเสี่ยงต่อการ
ผิดนัดช าระสูงขึ้น
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31.8% ของครัวเรือนไทยมีรายได้ไม่พอรายจ่าย ซึ่งเป็นกลุ่มที่มีความเปราะบางทางเศรษฐกิจสูง มีความเสี่ยงที่ภาวะ
เงินเฟ้อจะส่งผลเสียเพิ่มเติมในช่วงที่รายได้ยังมีแนวโน้มซบเซาตามภาวะตลาดแรงงาน
สัดส่วนครัวเรือนตามส่วนตา่งของรายได้และรายจ่าย* (saving rate)
หน่วย : % ต่อจ านวนครัวเรือนทั้งหมด (ปี 2021)

31.8%

8.9%

9.9%

10.4%22.7%

16.3%

saving rate น้อยกว่า 0%
saving rate 0% ถึงน้อยกว่า 5%
saving rate 5% ถึงน้อยกว่า 10%
saving rate 10% ถึงน้อยกว่า 15%
saving rate 15% ถึงน้อยกว่า 30%
saving rate ตั้งแต่ 30% ข้ึนไป

กลุ่มรำยได้ไม่พอ

กลุ่มรำยได้เหลอืเก็บน้อย
เหลือเก็บไม่ถึง 5% ของรายได้
ต่อเดือน เสี่ยงที่จะกลายเป็นคน
รายได้ไม่พอ ในปีนี้ที่เงินเฟ้ออยู่
ที่ประมาณ 5%

ข้อมูลกำรส ำรวจภำวะเศรษฐกิจและสังคมของ
ครัวเรือนไทย (SES) ปี 2021

กลุ่มรำยได้ไม่พอ
กลุ่มรำยได้

เหลือเก็บน้อย
กลุ่มที่เหลือ

รำยได้เฉลี่ย
(บาทต่อเดือนต่อครัวเรือน)

18,993 22,043 32,625

หนี้ต่อรำยได้**
(% ต่อรายได้ทั้งปี)

166.7% 108.1% 78.5%

หนี้ต่อสินทรัพย์**
(% ต่อสินทรัพย์รวม)

22.4% 21.1% 17.2%

ภำระหนี้ (Debt Service Ratio - DSR)**
(% ต่อรายได้ต่อเดือน)

35.0% 20.4% 15.8%

สภำพคล่อง (สินทรัพย์ทำงกำรเงินเทียบกับรำยจ่ำย)
(จ านวนเดือนรายจ่าย)

4.8 5.6 9.4

สัดส่วนครัวเรือนที่เป็นหนี้นอกระบบ
(% ต่อจ านวนครัวเรือนในแต่ละกลุ่ม)

5.1% 4.0% 3.9%

สัดส่วนครัวเรือนที่มีปัญหำในกำรจ่ำยค่ำน้ ำ-ไฟ
(% ต่อจ านวนครัวเรือนในแต่ละกลุ่ม)

15.0% 12.6% 9.3%

นอกจำกรำยได้จะไม่พอรำยจ่ำยแล้ว ครัวเรือนกลุ่มนี้ยังมีสถำนะทำงกำรเงินที่ด้อยกว่ำกลุ่มอื่น ๆ ชัดเจน

หมายเหตุ : **เฉพาะครัวเรือนที่มหีนี้

หมายเหตุ : *รายจ่ายเพื่อการบริโภคและรายจ่ายเพื่อการช าระหนี ้ซึ่งในที่นี้ได้แก่ หนี้บ้าน และหนี้เพื่อการท าธุรกิจ โดยไม่รวมหนี้เพือ่การบริโภค เพื่อหลีกเลีย่งการนับซ้ าของข้อมูลในสว่นของรายจ่ายเพื่อการบริโภค
ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของส านักงานสถิติแห่งชาติ

กลุ่มรำยได้เหลอืเก็บปำนกลำง-มำก
มีสัดส่วน 59.3% ของครัวเรือนทั้งหมด ซึ่งมีส่วนเหลือจาก
รายได้ เเพพีียยงงพพออททีี่จ่จะะรรอองงรรับับคค่า่าคครรอองงชชีพีพททีี่เ่เพพิิ่ม่มขขึึ้น้นไไดด้ ้ โดยเฉพาะ
กลุ่มที่มีการสะสมเงินออมเพิม่ขึ้นในชว่งที่ผา่นมา โดยคาดว่าคน
กลุ่มนี้จะเป็นแรงหนุนส าคัญส าหรับการใช้จ่ายในประเทศ
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สถานการณ์ “ของแพง ค่าแรงถูก” จะส่งผลให้ครัวเรือนไทยมีเงินเหลือเก็บน้อยลง โดยสัดส่วนของครัวเรือนที่มีรายได้
ไม่พอรายจ่ายจะเพิ่มมากขึ้น เป็นการซ้ าเติมความเปราะบางของภาคครัวเรือนไทย

สัดส่วนครัวเรือนตามส่วนตา่งของรายได้และรายจ่าย* (saving rate)
หน่วย : % ต่อจ านวนครัวเรือนทั้งหมด

หมายเหตุ : *รายจ่ายเพื่อการบริโภคและรายจ่ายเพื่อการช าระหนี ้ซึ่งในที่นี้ได้แก่ หนี้บ้าน และหนี้เพื่อการท าธุรกิจ โดยไม่รวมหนี้เพือ่การบริโภค เพื่อหลีกเลีย่งการนับซ้ าของข้อมูลในสว่นของรายจ่ายเพื่อการบริโภค
ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของส านักงานสถิติแห่งชาติ

กกาารรศศึึกกษษาาผผลลกกรระะททบบจจาากกสสถถาานนกกาารรณณ์์  ““ขขอองงแแพพงง  คค่่าาแแรรงงถถูกูก””  

EIC วิเคราะห์จากข้อมูลการส ารวจภาวะเศรษฐกิจและสังคมของครัวเรือน
ไทย (SES) ปี 2021 โดยปรับค่าการเติบโตของรายได้และรายจ่ายของแต่ละ
ครัวเรือน ตามสมมติฐานประมาณการเศรษฐกิจปี 2022 ของ EIC ล่าสุด 
ในตัวแปรที่เกี่ยวข้อง ได้แก่ การเติบโตทางเศรษฐกิจ ค่าแรง ต้นทุนธุรกิจทั้ง
ในและนอกภาคเกษตร และอัตราเงินเฟ้อ โดยแบ่งเป็น 2 กรณีประมาณการ 
ได้แก่ 
1. กรณีฐำน (Base) ที่มีสมมติฐานหลักคือ Real GDP ในปี 2022 

ขยายตัวท่ี 2.9% และอัตราเงินเฟ้ออยู่ท่ี 5.9% (อัตราเงินเฟ้อด้าน
อาหารและพลังงานอยู่ท่ี 4.8% และ 30.1% ตามล าดับ ส่วนอัตราเงิน
เฟ้อพื้นฐานอยู่ที่ 2.1%) โดยก าหนดให้ค่าแรงเติบโตใกล้เคียงค่าเฉลี่ย
5 ปีก่อนโควิด (1.8%)

2. กรณีเลวร้ำย (Worse) ที่มีสมมติฐานหลักคือ Real GDP ในปี 2022 
ขยายตัวท่ี 1.6% และอัตราเงินเฟ้ออยู่ท่ี 7.4% (อัตราเงินเฟ้อด้าน
อาหารและพลังงานอยู่ท่ี 6.0% และ 35.9% ตามล าดับ ส่วนอัตราเงิน
เฟ้อพื้นฐานอยู่ที่ 2.6%) โดยก าหนดให้ค่าแรงเติบโตต่ ากว่าค่าเฉลี่ย
5 ปีก่อนโควิด (1.0%)

โดยผลกระทบหลังจากท าการปรับค่าทางเศรษฐกิจต่าง ๆ จะสามารถน าไป
วิเคราะห์แบ่งกลุ่มครัวเรือนเพื่อทราบถึงสัดส่วนความเสี่ยงในแง่มุมต่าง ๆ 
ของภาคครัวเรือนภายใต้สถานการณ์ค่าครองชีพสูงในปี 2022 ได้

อัตราการออมของครัวเรือนไทย
หน่วย : % ต่อรายได้ (ค่ากลาง, median)

37.9%

34.4%

31.8%

9.3%

9.2%

8.9%

9.8%

9.8%

9.9%

9.3%

9.7%

10.4%

19.5%

21.3%

22.7%

14.3%

15.7%

16.3%

2022
Worse

2022 Base

2021

0% 20% 40% 60% 80% 100%

saving rate น้อยกว่า 0% saving rate 0% ถึงน้อยกว่า 5%
saving rate 5% ถึงน้อยกว่า 10% saving rate 10% ถึงน้อยกว่า 15%
saving rate 15% ถึงน้อยกว่า 30% saving rate ตั้งแต่ 30% ขึ้นไป

9.7

8.3

6.5

ในแง่จ านวน ครัวเรือนที่รายได้ไม่พอ
เพิ่มขึ้นจาก 7.2 ล้านครัวเรือน เป็น 7.8 
ล้าน และ 8.6 ล้านครัวเรือนในกรณี 

Base และ Worse ตามล าดับ

สัดส่วนของคนมีปัญหารายได้ไม่พอและเงินเหลือนอ้ยเพิม่ข้ึน

สัดส่วนของคนมีปัญหารายได้ไม่พอและเงินเหลือนอ้ยเพิม่ข้ึนมาก
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ปัญหาค่าครองชีพส่งผลกระทบต่อทุกระดับรายได้ โดยส่วนใหญ่จะเป็นครัวเรือนรายได้น้อย อย่างไรก็ดี ในเชิงการ
เปลี่ยนแปลง พบว่า คนชั้นกลางจะเห็นผลกระทบเพิ่มขึ้นแบบเทียบเป็น % มากกว่า ซึ่งบางส่วนอาจถูกชดเชยได้ด้วยเงินออม
ที่สะสมไว้ในช่วงที่ผ่านมา
จ านวนและการเปลี่ยนแปลงของจ านวนครัวเรือนทีร่ายได้ไม่พอรายจ่าย ตามระดับชั้นรายได้ (Decile) ในแต่ละกรณี
หน่วย : จ านวนครัวเรือนทั้งหมด (แกนซ้าย) %เปลี่ยนแปลงของจ านวนเทียบกับข้อมูลปี 2021 ในแต่ละกรณี (แกนขวา)

ข้อสังเกตจำกผลกำรวิเครำะห์

• ครัวเรือนกลุ่มที่จะมีเงินเหลือเก็บลดลงมำก จะเป็นครัวเรือนที่มีรำยได้หลักมำจำก
นอกภำคเกษตร เช่น ท างานในภาคการผลิตหรือบริการ ซึ่งรายได้จะโตช้ากว่า ซึ่งกลุ่ม
ครัวเรือนชั้นกลางส่วนใหญ่จะมีลักษณะดังกล่าว โดยเฉพำะครัวเรือนที่มีกำรบริโภค
สินค้ำกลุ่มอำหำรและพลังงำนในสัดส่วนสูง ซึ่งรำยจ่ำยมีรำคำเพิ่มข้ึนสูงกว่ำปกติ

• ในทางกลับกัน กลุ่มครัวเรือนที่มีรำยได้จำกกำรท ำกำรเกษตร มีส่วนได้รับประโยชน์
จำกรำคำสินค้ำที่เพิ่มสูงข้ึน ท าให้มีปัจจัยหนุนด้านรายได้เข้ามาแบ่งเบาค่าครองชีพ
ที่สูงขึ้น อย่างไรก็ตาม ครัวเรือนภาคเกษตรยังมีความเสี่ยงในระยะต่อไปเมื่อต้นทุน
การผลิตในรอบการเพาะปลูกใหม่ยังอยู่ในระดับสูง

Q1 Q2 Q3 Q4 Q5
Base -0.6% -1.0% -1.4% -1.7% -2.3%

Worse -2.2% -2.9% -3.2% -3.6% -5.1%

กำรเปล่ียนแปลงของอัตรำกำรออมเฉล่ีย (%) ตำมสัดส่วนกำรบริโภคอำหำรและ
พลังงำนต่อรำยได้ (จำกน้อยไปมำก 5 quintiles)

กำรเปล่ียนแปลงของอัตรำกำรออมเฉล่ีย (%) ตำมที่มำรำยได้หลัก

เกษตร นอกเกษตร
Base 2.7% -1.4%
Worse -0.8% -3.4%

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของส านักงานสถิติแห่งชาติ

บริโภคอาหาร
และพลังงาน
น้อย เมื่อเทียบ
กับรายได้ 

บริโภคอาหาร
และพลังงาน
มำก เมื่อเทียบ
กับรายได้ 

9.0% 9.2%

6.1% 5.7% 8.7%

10.0% 9.3%
11.4%

5.3% 5.3%

15.0%

17.6%
16.4%

18.3%
20.1%

25.0% 25.3%

22.7% 23.1%

17.8%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0

200,000

400,000

600,000

800,000

1,000,000

1,200,000

1,400,000

1,600,000

1 (4,506) 2 (9,079) 3 (11,644) 4 (14,308) 5 (17,380) 6 (21,197) 7 (25,898) 8 (32,600) 9 (43,592) 10 (76,844)

2021 2022E (Base) 2022E (Worse) %ΔBase (แกนขวา) %ΔWorse (แกนขวา)

คนรายได้ระดบักลาง-บนมีจ านวนครัวเรือนที่มี
ปัญหารายไดไ้ม่พอรายจ่ายเพิ่มในอัตราทีสู่งกว่า
กลุ่มอื่น โดยเฉพาะในกรณี Worse

Decile รายได้ 
และ รายได้เฉลี่ย
ในวงเล็บ ()
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กลุ่มครัวเรือนที่มีรายได้ไม่พอ ซึ่งมีหนี้เกือบครึ่งหนึ่งของหนี้ครัวเรือนทั้งหมด จะมีความเสี่ยงด้านคุณภาพสินเชื่อเพิ่มขึ้น
จากปัญหาค่าครองชีพ

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของส านักงานสถิติแห่งชาติ

รระะดดัับบคคววาามมเเสสีี่ย่ยงง นน้้ออยย--ปปาานนกกลลาางง คค่่ออนนขข้้าางงสสูงูง สสููงง สสููงงมมาากก สสููงงททีี่ส่สุดุด

ลลัักกษษณณะะททาางงเเศศรรษษฐฐกกิิจจ
คครรััววเเรรือือนน

รายได้ยังมีเพียงพอกับ
รายจ่าย

รายได้ยังมีเพียงพอกับ
รายจ่าย แต่เหลือเก็บไม่มาก 

(ไม่เกิน 5% ต่อรายได้)

มีรายได้ไม่พอ แต่ยังมี
เงินเก็บเพียงพอน ามาใช้จ่าย

ชดเชยได้

มีรายได้และเงินเก็บไม่พอ 
แต่ไม่ได้มีหนี้สูงมาก

มีรายได้และเงินเก็บไม่พอ และยังมีหนี้สูง

จจ  าานนววนนคครรัวัวเเรรือือนน ((พพัันน))
(% ต่อครัวเรือนทั้งหมด) 

1122,,778811
(56.5%)

22,,007711
(9.2%)

33,,448844
(15.4%)

33,,443366
(15.2%)

885533
(3.8%)

หหนนีี้้ใในนรระะบบบบ หหนนีี้้นนออกกรระะบบบบ

784.2 4.9

1,126.8 26.0

511.6 17.0

67.0 2.8

22,,448899..66 5500..77

หน่วย : พันล้านบาท

สสิินนเเชชืื่อ่อททีี่อ่อยยูู่อ่อาาศศัยัย

สสิินนเเชชืื่อ่อเเพพืื่อ่อกกาารรบบรริโิโภภคค  ((รรววมมยยาานนพพาาหหนนะะ))

สสิินนเเชชืื่อ่อเเพพืื่อ่อทท  าาธธุรุรกกิจิจ  ((รรววมมกกาารรเเกกษษตตรร))

สสิินนเเชชืื่อ่อออืื่น่น  ๆๆ

รรววมม

จะสังเกตได้ว่า ครัวเรือนที่รายได้ไม่พอ มีจ านวนน้อยกว่า แต่กลับมีหนี้รวมใกล้เคียงกันกับกลุ่มท่ีไม่มีปัญหา สะท้อนถึงความเส่ียง
ต่อสถาบันการเงิน โดยเฉพาะในส่วนของสินเชื่อที่อยู่อาศัยที่สัดส่วนเกินครึ่งอยู่กับลูกหนี้ที่มีปัญหารายได้ไม่พอรายจ่าย

หหนนีี้้ใในนรระะบบบบ หหนนีี้้นนออกกรระะบบบบ

874.2 6.5

604.0 12.5

581.3 10.5

22.7 1.3

22,,008822..33 3300..99

หน่วย : พันล้านบาท

สสิินนเเชชืื่อ่อททีี่อ่อยยูู่อ่อาาศศัยัย

สสิินนเเชชืื่อ่อเเพพืื่อ่อกกาารรบบรริโิโภภคค  ((รรววมมยยาานนพพาาหหนนะะ))

สสิินนเเชชืื่อ่อเเพพืื่อ่อทท  าาธธุรุรกกิจิจ  ((รรววมมกกาารรเเกกษษตตรร))

สสิินนเเชชืื่อ่อออืื่น่น  ๆๆ

รรววมม

22002222EE  BBaassee  มมีีปปััญญหหาารราายยไไดด้ไ้ไมม่พ่พออรราายยจจ่า่ายย  ((3344..44%%))ไไมม่่มมีีปปัญัญหหาารราายยไไดด้ไ้ไมม่พ่พออรราายยจจ่า่ายย  ((6655..66%%))  

95

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


แนวโน้มส ำคัญของเศรษฐกิจไทยปี 2022

  

      1 1           1Q      

ความเสี่ยงของครัวเรือนจากสถานการณ์ “ของแพง ค่าแรงถูก” และมาตรการภาครัฐที่เหมาะสมส าหรับแต่ละกลุ่ม

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของส านักงานสถิติแห่งชาติ

รระะดดัับบคคววาามมเเสสีี่ย่ยงง นน้้ออยย--ปปาานนกกลลาางง คค่่ออนนขข้้าางงสสูงูง สสููงง สสููงงมมาากก สสููงงททีี่ส่สุดุด

ลลัักกษษณณะะททาางงเเศศรรษษฐฐกกิิจจ
คครรััววเเรรือือนน

รายได้ยังมีเพียงพอกับ
รายจ่าย

รายได้ยังมีเพียงพอกับ
รายจ่าย แต่เหลือเก็บไม่มาก 

(ไม่เกิน 5% ต่อรายได้)

มีรายได้ไม่พอ แต่ยังมี
เงินเก็บเพียงพอน ามาใช้จ่าย

ชดเชยได้

มีรายได้และเงินเก็บไม่พอ 
แต่ไม่ได้มีหนี้สูงมาก

มีรายได้และเงินเก็บไม่พอ และยังมีหนี้สูง

จจ  าานนววนนคครรัวัวเเรรือือนน ((พพัันน))
(% ต่อครัวเรือนทั้งหมด) 

1122,,778811
(56.5%)

22,,007711
(9.2%)

33,,448844
(15.4%)

33,,443366
(15.2%)

885533
(3.8%)

มมาาตตรรกกาารรชช่ว่วยยเเหหลลือือจจาากก
ภภาาคครรััฐฐททีี่เ่เหหมมาาะะสสมม

มาตรการลดค่าครองชีพ
ส าหรับกลุ่มที่มีรายได้น้อย 
และมาตรการกระตุ้นก าลัง
ซื้อส าหรับกลุ่มที่มีก าลังซื้อ
สูง เพ่ือน าเม็ดเงินออกสู่
ระบบ โดยเน้นใช้จ่ายกับ
ผู้ประกอบการขนาดเล็ก

ในประเทศ

มาตรการลดค่าครองชีพ
ในสินค้าและบริการจ าเป็น 
ควบคู่ไปกบัมาตรการ

พัฒนาความสามารถในการ
หารายได้เพิ่มเติม

มาตรการลดค่าครองชีพ
ในสินค้าและบริการจ าเป็น 
รวมถึงการช่วยเหลือ

ในรูปแบบเงินโอน สวัสดิการ 
ควบคู่ไปกบัมาตรการ

พัฒนาความสามารถในการ
หารายได้เพ่ิมเติม

มาตรการช่วยเหลือด้านสภาพ
คล่อง เช่น สินเชื่อดอกเบี้ยต่ า
ที่มีเงื่อนไขการผ่อนช าระ
ที่สอดคล้องกับระดับรายได้ 

พร้อมกับพัฒนาความสามารถ
ในการหารายได้เพิ่มเติม และการ
ช่วยเหลือด้านค่าครองชีพ
และเงินโอนพยุงรายได้

เป็นกลุ่มทีม่สีถานะการเงินขั้นวิกฤต 
ต้องการมาตรการเร่งด่วนและเจาะจง เช่น 
การลดหนี้ การให้เงินช่วยเหลือ การเพ่ิม
สิทธิสวัสดิการ ฯลฯ พร้อมการพัฒนา

ความสามารถในการหารายได้ ทั้งนี้คนกลุ่ม
นี้ยังมีถึง 1 ใน 4 ที่มีรายได้หลักมาจากการ
พ่ึงพาเงินช่วยเหลือจากภาครัฐหรือญาติ 
สะท้อนความอ่อนแอและความต้องการการ

ช่วยเหลือเป็นพิเศษ

22002222EE  BBaassee  มมีีปปััญญหหาารราายยไไดด้ไ้ไมม่พ่พออรราายยจจ่า่ายย  ((3344..44%%))ไไมม่่มมีีปปัญัญหหาารราายยไไดด้ไ้ไมม่พ่พออรราายยจจ่า่ายย  ((6655..66%%))  
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แนวโน้มส ำคัญของเศรษฐกิจไทยปี 2022

 1

      1 1           1Q      

ในปี 2022 ภาครัฐยังคงมีบทบาทส าคัญในการสนับสนุนการเติบโตทางเศรษฐกิจของไทย แม้เม็ดเงินจะทยอยปรับลดลง 
โดยภาครัฐอาจลดการอัดฉีดเงินในโครงการกระตุ้นก าลังซื้อและหันมาใชน้โยบายควบคุมค่าครองชพีมากยิ่งข้ึน
เม็ดเงินกู้ภาครัฐส าหรับกระตุน้เศรษฐกิจเพ่ิมเติม (นอกงบประมาณประจ าปี)

หน่วย : พันล้านบาทต่อปีปฏทิิน

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงการคลัง, ส านักงบประมาณ, ส านักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ, ท าเนียบรัฐบาล และส านักข่าวต่าง ๆ

• ปัจจุบัน ครม. ได้อนุมัติกำรใช้เม็ดเงินจำก พ.ร.ก. กู้เงิน 5 แสนล้ำนบำท แล้ว  . 6 แสนล้ำนบำท 

• ภายในจ านวน 7.4 หมื่นล้านบาทที่เหลอือยู่ เป็นรายการรอใช้ 2.6 หมื่นล้านบาท ประกอบด้วย วงเงินกู้ส าหรับเศรษฐกิจฐานราก 
1 หมื่นล้านบาท และวงเงินที่กันไว้ส าหรับจ่ายเป็นค่ารักษาพยาบาลโควดิ-19 ให้กับ สปสช. 1.6 หมื่นล้านบาท 

• ยังเหลือเม็ดเงินท ำโครงกำรใหม่ได้อีกรำว  .8 หมื่นล้ำนบำท

• หากรัฐบาลมีความต้องการกู้เงินภายใต้ พ.ร.ก. กู้เงิน 5 แสนล้านบาท จะต้องลงนามหรือออกตราสารหนี้ภายในวันที่ 30 ก.ย. 
2022

• ทั้งนี้หากมีความจ าเป็นที่จะต้องกู้เงินเพือ่สนับสนนุเศรษฐกิจเพิ่มเติมอย่างเร่งด่วน รัฐบาลสามารถใช้เงินจากงบกลางฯ รายการ
ส ารองจ่ายเพื่อกรณีฉุกเฉินและจ าเป็นเร่งด่วนในงบประมาณป ี2022 และ 2023 ได้ (แต่ควรแบ่งเงินส่วนหนึ่งไว้รองรับภัยพิบัติที่
อาจเกิดขึ้นด้วย)

กรอบงบประมาณประจ าปีงบประมาณ (ยังไม่ได้รับการพิจารณาจาก กมธ.)

336611

881111

227700

 -

 250

 500

 750

 1,000

2020 2021 2022

2020 2021 2022
เม็ดเงินกระตุ้นเศรษฐกิจ
ปรับลดลงในปี 2022

(กรณีไม่มีการกู้เพ่ิมเติม)

หน่วย : ล้านล้านบาท

 -

 1.0

 2.0

 3.0

 4.0

งบประมาณประจ าปี รายจ่ายประจ า รายจ่ายลงทุน

FY21 FY22 FY23

-5.7%

-6.5%

-5.8%

+2.7%

+1%

+13.6%

• งบประมำณรำยจ่ำยประจ ำปีงบประมำณ    3 อยู่ที่ 3.185 ล้ำนล้ำนบำท แต่มีแนวโน้มที่จะถูกตัดลงจาก
การพิจารณาของ กมธ. ราว 15,000-20,000 ล้านบาท โดยเฉพาะงบทางด้านกลาโหม

• งบประมาณนี้ได้ถูกก าหนดขึ้นภายใต้สมมติฐานว่าเศรษฐกิจไทยจะขยายตัวได้ 3.2-4.2% และมีอัตราเงินเฟ้อ
อยู่ที่ 0.5-1.5% ในปี 2022 ซึ่งไม่สอดคล้องกับสถานการณ์ในปจัจุบันที่ EIC คาดการณ์ว่าเศรษฐกิจจะ
ขยายตัว 2.9% และอัตราเงินเฟ้อจะอยู่ที่ 5.9% จึงอาจท าให้โครงการลงทุนบางโครงการมีต้นทุนที่สูงกว่าคาด 
หรืออาจไม่สามารถเกิดขึ้นจริงได้

• รัฐบาลยังคงคาดว่าจะมีรายรับที่ 2.49 ล้านล้านบาท ในปี 2023 เพิ่มข้ึนจากแผนในปี 2022 ที่ 2.4 ล้านล้าน
บาท แม้ว่าจะมีการปรับปรุงรายรับในปีปัจจุบันเป็น 2.7 ล้านล้านบาท

• รัฐบาลวางแผนขาดดุลงบประมาณที่ 695,000 ล้านบาท ในปี 2023 ต่ ากว่าแผนในปี 2022 ที่ 700,000 ล้าน
บาท เล็กน้อย ซึ่งผลอาจขาดดุลน้อยกว่าคาดหากในปี 2023 มีการจัดเก็บรายได้ที่ดีเช่นเดียวกบัปี 2022 และ
ราคาพลังงานโลกปรับสู่สภาวะปกติ
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สัดส่วนหนี้สาธารณะของไทยมีแนวโน้มจะขยายตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไป แต่ในระยะถัดไปมีความเสี่ยงจากการพยุงราคา
พลังงาน การกลับมาระบาดใหม่ และแนวโน้มการขึ้นอัตราดอกเบ้ีย
คาดการณ์สัดส่วนหนี้สาธารณะต่อ GDP โดยส านักงานบริหารหนี้สาธารณะ

หน่วย : % ต่อ GDP

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงการคลัง, ส านักงบประมาณ, ส านักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ, ท าเนียบรัฐบาล และส านักข่าวต่าง ๆ

49.35

58.15
60.58 61.46 62.47

40

45

50

55

60

65

70

FY2020 FY2021 Mar-22 FY2022 FY2023

• ณ สิ้นไตรมำสแรกของปี      ประเทศไทยมีหนี้สำธำรณะอยู่ที่ 6 .58% ของ GDP จึงยังมีช่องเหลือให้กู้เงินเพิ่มเติมได้อีก
มากกว่า 1 ล้านล้านบาท

• ส านักงานบริหารหนี้สาธารณะคาดการณ์ว่าตัวเลขดังกล่าวจะเพิม่สูงข้ึนเป็น 61.46% และ 62.47% ณ สิ้นปีงบประมาณ 2022
และ 2023 ตามล าดับ

• หำกภำครัฐมีแนวโน้มกำรก่อหนี้ใหม่และกำรขำดดุลงบประมำณในระดับเดิม หนี้สำธำรณะจะชนเพดำน 7 % รำวปีงบประมำณ 
  31

• นอกเหนือจำกหนี้สำธำรณะแล้ว รัฐบาลยังมีภาระหนี้ที่ติดค้างกับหน่วยงานที่ด าเนินการตามนโยบายของรัฐ เช่น ธนาคารเพื่อ
การเกษตรและสหกรณ์การเกษตร ธนาคารออมสิน เป็นต้น วงเงินราว 1 ล้านล้านบาท 

ความเสี่ยงด้านการคลังในระยะถัดไป

ราคาพลังงานโลกที่เพิ่มสูงขึ้นหรือยาวนานกวา่คาดท าให้ภาครัฐต้องใช้เม็ดเงินใน
การพยุงค่าครองชีพมากขึ้น ทั้งในรูปแบบของการสูญเสียรายได้ (ลดภาษี) และเพิ่ม
รายจ่าย

การระบาดระลอกใหม่ที่รุนแรงส่งผลให้ภาครัฐต้องน ามาตรการควบคุมโรคและ
มาตรการเยียวยาทางเศรษฐกิจกลับมาใช้ใหม่ อีกทั้ง จะไม่สามารถจัดเก็บภาษีได้
ตรงตามเป้าหมายจากภาวะเศรษฐกิจที่ชะลอตัว

แม้ว่าอัตราเงินเฟ้อที่อยู่ในระดับสงูจะท าให้ภาครัฐมีหนี้ทีแ่ท้จริงลดลง แต่การข้ึน
อัตราดอกเบี้ยที่รวดเร็วหรือมากกว่าที่คาดอาจท าให้รัฐบาลมีต้นทุนการกู้ยืมที่
สูงขึ้น
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คาดปี 2022 มูลค่าการก่อสร้างภาครัฐสามารถขยายตัวได้อย่างต่อเนือ่งที่ 6%YOY โดยมาจากความคืบหน้าของโครงการ
เมกะโปรโจกต์เป็นหลัก
มูลค่าการก่อสร้างภาครัฐ*

หน่วย : พันล้านบาท

หมายเหตุ : *โครงการที่ด าเนินการโดยหน่วยงานภาครัฐ รัฐวิสาหกิจ PPP รวมถึงองค์การปกครองส่วนท้องถิ่น โดยรวมเม็ดเงินลงทุนจาก พ.ร.ก. เงินกู้ 1 ล้านล้านบาท และ 5 แสนล้านบาทแล้ว   
ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของส านักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ

171

555

113

643

2020

853

649

707

576

2021

553

217

636

2022F

110

156

2017

155

2018 2019

685
726 756

804
+4%

โครงการก่อสร้างทั่วไป

เมกะโปรเจกต์คมนาคม

Q1 +25%          -2%
Q2-4 +1%           +9% (F)

+6%
+6%

แนวโน้มปี     

โครงกำรเมกะโปรเจกต์

• โครงกำรท่ีมีกำรก่อสร้ำงต่อเนื่องจำกในอดีตมีควำมคบืหน้ำ เช่น รถไฟฟ้าสีส้มตะวันออก, สีชมพ,ู สีเหลือง, รถไฟทางคู่ 
เฟส 1, มอเตอร์เวย์บางใหญ่-กาญจนบุรี, ท่าอากาศยานสุวรรณภูมิ รันเวย์ท่ี 3, ทางด่วนพระราม 3-ดาวคะนอง สัญญา 1 
และ 3

• กำรประมูล และก่อสร้ำงโครงกำรใหม่ ๆ เช่น รถไฟฟ้าสีม่วงใต้, สีส้มตะวันตก รถไฟทางคู่สายเหนือ และสายอีสาน มอเตอร์
เวย์/ทางด่วนต่าง ๆ

พ.ร.ก. เงินกู้ 5 แสนล้ำนบำท
• คาดมีเม็ดเงินบางส่วนราว 1-3 หมื่นล้านบาท เข้าสู่การก่อสร้างภาครัฐในปี 2022 

โครงการก่อสร้างทั่วไป

• งบลงทุนในงบประมาณประจ าปี 2022 ลดลง 2.7 หมื่นล้านบาท (-6%YOY) โดยงบประมาณของหน่วยงานหลักที่ลงทุนภาค
ก่อสร้างในปีงบประมาณ 2022 ได้แก่ กรมทางหลวง และกรมทางหลวงชนบทหดตัว สอดคล้องตามการลดลงของงบลงทุนใน
ภาพรวม 

• อัตราการเบิกจ่ายงบลงทุนในปีงบประมาณ 2022 มีแนวโน้มสูงกว่าปีงบประมาณ 2021 จะช่วยประคองเม็ดเงินโครงการก่อสร้าง
ทั่วไปให้หดตัวเพียงเล็กน้อย

+

+
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3 ปจจัยสําคัญสําหรับภาวะการเงินไทยป 2022

กนง. จะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายจาก
เศรษฐกิจไทยท่ีขยายตัวดีกวาคาด 

และเงินเฟอท่ีเรงตัว

ภาวะการเงินไทยมีแนวโนมตึงตัวขึ้น
ตามภาวะการเงินโลก แตเศรษฐกิจไทยท่ีฟนตัว

จะทําใหไมตึงตัวมากนัก

คาเงินบาทจะยังออนคาในระยะสั้น
แตจะปรับแข็งคาขึ้นเล็กนอยในชวงปลายป

EIC คาดวา กนง. จะปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียนโยบายมาอยูท่ี 0.75% 
ในไตรมาสท่ี 3 ป 2022 จาก 1) เศรษฐกิจในประเทศมีแนวโนมขยายตัวดี
ขึ้น 2) อัตราเงินเฟอของไทยมีแนวโนมเรงตัวขึ้นตอเนื่องและมากกวาที่
คาด 3) อัตราดอกเบี้ยที่แทจริงที่ลดลง และเงินบาทที่ออนคาลงเร็ว

ในชวงที่ผานมา และ 4) เงินเฟอคาดการณเริ่มปรับสูงขึ้น 

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะยาว
มีแนวโนมปรับเพิ่มขึ้นเล็กนอย ตามอัตราผลตอบแทนในตลาดเงินโลก
ที่มีแนวโนมสูงขึ้น โดยเฉพาะอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ 

และแนวโนมการฟนตัวของเศรษฐกิจไทยในชวงครึ่งปหลัง 
ดานสินเชื่อธนาคารพาณิชยขยายตัวไดดี โดยเปนการขยายตัวจาก

สินเชื่อธุรกิจขนาดใหญเปนหลัก สวนสินเชื่อที่อยูอาศัยขยายตัวชะลอลง

คาเงินบาทจะเผชิญแรงกดดันดานออนคาในระยะส้ันจากการขึ้น
ดอกเบี้ยของ Fed และความเสี่ยงดานสงคราม โดยคาดวาจะอยูในกรอบ 
34.5-35.5 บาทตอดอลลารสหรัฐ แตเงินบาทมีแนวโนมกลับมาแข็งคา

ขึ้นอยูในกรอบ 33.5-34.5 บาทตอดอลลารสหรัฐ ในชวงปลายป 
จากเศรษฐกิจไทยที่มีแนวโนมฟนตัวดีขึ้นและดุลบัญชีเดินสะพัด
ที่คาดวาจะกลับมาเกินดุลตามการกลับมาของนักทองเที่ยว

และราคาน้ํามันที่มีแนวโนมชะลอลง
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ดานนโยบายการเงิน EIC คาดวา กนง. จะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายมาอยูที่ 0.75% ในไตรมาสที่ 3 ป 2022 โดยผลการประชมุ 
กนง. เม่ือวันท่ี 8 มิถุนายน 2022 สะทอนวาคณะกรรมการประเมินเศรษฐกิจไทยจะขยายตวัไดดีกวาคาด และอัตราเงินเฟอมีแนวโนมเรงตวั
และจะยังยืนอยูในระดบัสูง พรอมท้ังไดสงสัญญาณวาจะพิจารณาปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียนโยบายในระยะตอไป EIC จึงมองวา กนง. 
จะสามารถปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียนโยบาย 25 bps ในไตรมาส 3 ปน้ี เพื่อลดระดับนโยบายการเงนิท่ีอยูในระดบัผอนคลายมาก (ultra-easy 
monetary policy) โดยมีปจจยัดังน้ี 1) เศรษฐกิจในประเทศมีแนวโนมขยายตัวดีขึ้น โดยตัวเลขเศรษฐกิจในไตรมาสแรกของปน้ีออกมา
ดีกวาคาด รวมถึงการบริโภคภาคเอกชนก็มีแนวโนมฟนตวัดีเชนกัน นอกจากน้ี การทองเท่ียวมีแนวโนมขยายตวัตอเน่ืองจากการเปดประเทศ
จึงทําใหโดยรวมแลวเศรษฐกิจไทยจะฟนตวัไดเร็วขึ้นกวาท่ีเคยประเมินไวเดิม 2) อัตราเงินเฟอของไทยมีแนวโนมเรงตัวขึ้นตอเนื่องและ
มากกวาที่คาด โดยแมวาเงินเฟอท่ีเพิ่มขึ้นมาน้ันสวนใหญจะมาจากปจจยัอุปทานเปนหลัก แตในชวงท่ีเหลือของปน้ี เงินเฟอมีแนวโนมอยูใน
ระดับสูงตอเน่ือง ทําใหการสงผานตนทุนอาจมากและเร็วกวาคาด ซึ่งจะกระทบตอคาใชจายของครัวเรือน การปรับขึ้นดอกเบ้ียจงึอาจชวย
ลดแรงกดดันดานเงนิเฟอจากฝงอุปสงค (demand-pull inflation) ในระยะตอไปได 3) อัตราดอกเบี้ยที่แทจริงที่ลดลง และเงินบาทที่
ออนคาลงเร็วในชวงที่ผานมา เงินเฟอท่ีสูงขึ้นสงผลใหอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริง (อัตราดอกเบ้ียหลังหกัเงินเฟอ) ของไทยปรับลดลง 
ซึ่งในปจจบัุน อัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริงของไทยอยูในระดับท่ีคอนขางต่าํเม่ือเทียบกับประเทศเพือ่นบาน สงผลใหเงินทุนเคลื่อนยายมีแนวโนม
ไหลออกจากไทยและทําใหคาเงนิบาทมีโอกาสปรับออนคาลงไดอีก ซึ่งการขึ้นดอกเบ้ียนโยบายจะชวยชะลอเงินไหลออกได และ 4) เงินเฟอ
คาดการณเริ่มปรับสูงขึ้น โดยเงินเฟอคาดการณระยะสั้น (1 ปขางหนา) ของครัวเรือนปรับมาอยูท่ี 3.1% ในเดือนพฤษภาคม 2022 
อยางไรก็ดี คาดการณเงินเฟอในระยะยาวยังคงถูกยึดเหน่ียวอยูในกรอบเปาหมายเงนิเฟอท่ี 1-3% โดยคาดการณเงินเฟอในระยะ 5 ป
ขางหนา อยูท่ีระดับ 1.7% (ผลสํารวจเดือนเม.ย. 2022)

สรุปแนวโนมภาวะการเงินไทยป 2022
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EIC คาด กนง. จะปรับขึ้นอัตราดอกเบีย้นโยบายมาอยูที ่0.75% ในไตรมาสที่ 3 ปนี้ เพื่อลดระดับนโยบายการเงินทีผ่อนคลายมาก 
(ultra-easy monetary policy) หลังประเมินวา เศรษฐกิจไทยขยายตัวดีกวาคาด ขณะที่แรงกดดันเงินเฟอเพิม่สูงขึ้น

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของธนาคารแหงประเทศไทย

ตนทุนการระดมทุนในตลาดสินเชือ่ของไทย

หนวย : % (ขอมูล ณ วันที่ 23 พ.ค. 2022) EIC คาด กนง. จะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
มาอยูที่ 0.75% ในไตรมาสที่ 3 ปนี้ เนื่องจาก

• เศรษฐกิจไทยมีแนวโนมยขยายตัวดีขึ้น โดยตัวเลขเศรษฐกิจในไตรมาสแรกปนี้
ออกมาดีกวาคาด รวมถึงการบริโภคภาคเอกชนก็มีแนวโนมฟนตัวดี นอกจากนี้ 
การทองเที่ยวมีแนวโนมขยายตัวตอเนื่องจากการเปดประเทศ 

• อัตราเงินเฟอของไทยมีแนวโนมเรงตัวขึ้นตอเน่ืองและมากกวาท่ีคาด โดยในชวง
ที่เหลือของปนี้ เงินเฟอมีแนวโนมอยูในระดับสูงตอเนื่อง ทําใหการสงผานตนทุนอาจ
มากและเร็วกวาคาด ซึ่งจะกระทบตอคาใชจายครัวเรือน และการบริโภคภาคเอกชน

• อัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริงท่ีลดลง และเงินบาทท่ีออนคาลงเร็วในชวงท่ีผานมา 
เงินเฟอที่สูงขึ้นสงผลใหอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงของไทยปรับลดลง ทําใหเงินทุน
เคลื่อนยายมีแนวโนมไหลออกจากไทยและทําใหคาเงินบาทมีโอกาสปรับออนคาลงได 
ซึ่งการขึ้นดอกเบี้ยนโยบายจะชวยชะลอเงินไหลออกได

• เงินเฟอคาดการณเริ่มปรับสูงขึ้น โดยเงินเฟอคาดการณระยะสั้น (1 ปขางหนา) 
ของครัวเรือนเริ่มปรับสูงขึ้น จาก 2.5% ในเดือนพ.ย. 2021 สู 3.1% ในเดือนพ.ค. 
2022 อยางไรก็ดี คาดการณเงินเฟอในระยะยาวยังคงถูกยึดเหนี่ยวอยูในกรอบ
เปาหมายเงินเฟอที่ 1-3% 

หน้ีครัวเรือน และหน้ีสาธารณะตอ GDP

หนวย : %, ขอมูลลาสุด 2021Q4

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

อัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริง

หนวย : %, คํานวณโดยใชเงินเฟอเฉลี่ย 12 เดือนยอนหลัง
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อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวของไทยปรับเพิ่มขึ้นตอเนื่องตามทิศทางของอัตราผลตอบแทน US ทั้งนี้ คาดวา
อัตราผลตอบแทนของไทยมีแนวโนมปรับเพิ่มขึ้นอีกเล็กนอยในชวงปลายปตามทิศทางดอกเบ้ียสหรัฐฯ

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ Bloomberg และ ThaiBMA

อัตราผลตอบแทนพนัธบัตรรัฐบาลไทยและสหรัฐฯ

หนวย : % (ขอมูล ณ วันที่ 7 มิ.ย. 2022)

ปริมาณการออกพันธบัตรรัฐบาลไทย

หนวย : พันลานบาท

ปจจัยสนบัสนนุการเพิ่มข้ึนของอตัราผลตอบแทนพนัธบัตรรัฐบาลไทยระยะยาว

EIC คาด อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ป จะปรับเพิ่มขึ้นสูระดับ 3-3.1% ณ ส้ินป 2022 จาก
1. การเรงปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียและการลดขนาดงบดุลของ Fed สงผลให yield สหรัฐฯ มีแนวโนม

ปรับสูงขึ้นไดอีก โดย EIC คาดวา yield อายุ 10 ปของสหรัฐฯ จะปรับเพิ่มขึ้นอีกเล็กนอยในชวงปลายป
นอกจากนี้ ความตึงเครียดจากสงครามรัสเซียยูเครนจะทําใหแรงกดดันเงินเฟอเพิ่มขึ้น อาจกดดันให yield 
ปรับสูงขึ้นไดอีกในระยะสั้น

2. ทิศทางของอัตราผลตอบแทนในตลาดเงินโลกและไทยท่ีมีแนวโนมสูงขึ้นตามการปรับขึ้นดอกเบ้ียของ
ธนาคารกลางตาง ๆ โดยเฉพาะใน US โดยการเปลี่ยนแปลงของ yield ไทย อายุ 10 ป มีความสัมพันธ
ในทิศทางเดียวกับการเปลี่ยนแปลงของ yield สหรัฐฯ ถึง 80%

3. แนวโนมการฟนตัวของเศรษฐกิจไทยในชวงครึ่งปหลัง ที่คาดวาจะปรับดีขึ้นจากการฟนตัวของอุปสงค
ในประเทศ และจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติที่เพิ่มขึ้น

ปจจัยที่ทาํใหอตัราผลตอบแทนพนัธบัตรรัฐบาลไทยจะไมปรับสูงข้ึนเร็วนกั

• เงินเฟอของสหรัฐฯ มีแนวโนมปรับลดลง และเศรษฐกิจสหรัฐฯ ที่จะชะลอลง ทําใหอัตราผลตอบแทนฯ 
สหรัฐฯ จะไมเพิ่มขึ้นเร็วนัก 

• อุปทานพันธบัตรรัฐบาลไทยท่ีคาดวาจะปรับลดลง ตามแผนระดมทุนในปงบประมาณ 2023 ที่มีแนวโนม
ลดลงจากปกอนหนา
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แนวโนมภาวะการเงินไทยป 2022 Q4/2021Q2/2022

Corporate spread ของภาคธุรกิจสวนใหญยังทรงตัวอยูในระดับเดียวกับไตรมาสกอน ยกเวนภาคธุรกิจกลุม BBB 
ที่ปรับลดลงมาในเกือบทุก sector สะทอนความเชื่อมั่นนักลงทุนที่ปรับดีขึ้นหลังความเส่ียงตอเศรษฐกิจเริ่มปรับดีขึ้น

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ CEIC และ ThaiBMA

การเปลี่ยนแปลงใน Corporate spread ราย sector (BBB rating and TTM <3y)

หนวย : bps (YTD change)

Corporate spread แบงตามอันดับความนาเชือ่ถือ

หนวย : bps (ขอมูล ณ วันที่ 26 พ.ค. 2022) 
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การปรับลดลงในเกือบทุก sector ซึ่งสะทอนถึงความเชื่อมั่นของนักลงทุนที่ปรับดีขึ้นตามแนวโนม
เศรษฐกิจไทยที่เริ่มฟนตัว
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แนวโนมภาวะการเงินไทยป 2022 Q4/2021Q2/2022

อัตราดอกเบ้ียในตลาดเงินที่อยูในระดับต่ําประกอบกับแนวโนมการฟนตัวของเศรษฐกิจไทย ทําใหภาคธุรกิจระดมทุนผานการออกหุนกู
เพิ่มขึ้นมากเพื่อล็อกตนทุนทางการเงินไว หลังตลาดบางสวนมองวาอัตราดอกเบ้ียมีแนวโนมปรับเพิ่มขึ้นในชวงครึ่งหลังของป 2022

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ CEIC และ ThaiBMA

มูลคาคงคางของตราสารหน้ีภาคเอกชน (ไมรวมภาคการเงนิ) แบงตามอันดบัความนาเชือ่ถือ*

หนวย : พันลานบาท

มูลคาคงคางของตราสารหน้ีภาคเอกชน (ไมรวมภาคการเงนิ) แยกตามราย sector

หนวย : ลานบาท, (มูลคาคงคาง ณ วันที่ 31 พ.ค. 2022)หนวย : %YOY
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หมายเหตุ : * ขอมูลรวมตราหน้ีระยะสั้นและยาว แบงตามเกรดท่ีใหโดย Fitch และ TRIS 

• มูลคาคงคางของตราสารหน้ีภาคเอกชนนับตั้งแต ม.ค. ถึง พ.ค. ปรับเพิ่มขึ้น 14%YOY 
โดยภาคธุรกิจมีความตองการเรงระดมทุนเพื่อล็อกตนทุนทางการเงินที่มีแนวโนมปรับสูงขึ้น
ตอเนื่องในชวงครึ่งปหลังตามทิศทางอัตราผลตอบแทนในตลาดเงินโลก รวมถึงโอกาสในการปรับ
ขึ้นดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารแหงประเทศไทย 

• โดยภาคธุรกิจในกลุมพลังงานมีการระดมทุนผานการออกหุนกูสูงท่ีสุด ขณะที่ภาคการทองเที่ยว
มีการระดมทุนผานการออกหุนกูต่าํที่สุด

• การระดมทุนผานตราสารหน้ีทําใหสภาพคลองของภาคธุรกิจบางสวนปรับสูงขึ้น สงผลใหมีเงิน
ฝากในธนาคารพาณิชยมากขึ้น กดดัน L/D ratio

เงินใหสินเชือ่ตอเงนิรับฝาก (L/D Ratio) และ LCR ของธนาคารพาณิชยท้ังระบบ

หนวย : สัดสวน หนวย : สัดสวน
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แนวโนมภาวะการเงินไทยป 2022 Q4/2021Q2/2022

สินเชื่อธนาคารพาณิชยในไตรมาสแรกของป 2022 ขยายตัวตอเนื่องจากสินเชื่อธุรกิจเปนสําคัญ ทั้งนี้ภาพรวมสินเชื่ออุปโภค
บริโภคขยายตัวในอัตราที่ชะลอลง โดยเปนผลจากสินเชื่อที่อยูอาศัยเปนหลัก

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของธนาคารแหงประเทศไทย

อัตราการขยายตวัของสินเชือ่รวม

หนวย : ลานบาท

อัตราการเตบิโตของสินเชือ่อุปโภคบริโภค

หนวย : %YOY (as of 2022Q1)หนวย : %YOY

อัตราการขยายตวัของสินเชือ่ภาคธุรกิจ 

หนวย : %YOY
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แนวโนมภาวะการเงินไทยป 2022 Q4/2021Q2/2022

ในระยะตอไป ภาคธุรกิจมีแนวโนมตองการสินเชือ่เพิ่มขึ้น ขณะที่สถาบันการเงินยังระมดัระวงัการใหสินเชื่อภาคธุรกิจ สวนความ
ตองการสินเชือ่ครัวเรือนมแีนวโนมเพิม่ขึ้นตามการฟนตัวของอปุสงค สอดรับกับมาตรฐานการใหสินเชื่อทีม่แีนวโนมผอนคลายลง

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของธนาคารแหงประเทศไทย

ความตองการสินเชือ่ของ SMEs และภาคธุรกิจ

หนวย : ดัชนี (+ = ความตองการสินเชื่อเพิ่มขึ้นจากไตรมาสกอน)

Credit standards สินเชื่อธุรกิจ

หนวย : ดัชนี (- = มาตรฐานการใหสินเชื่อเขมงวดจากไตรมาสกอน)
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หนวย : ดัชนี

Credit standards สินเชื่ออุปโภคบริโภค

หนวย : ดัชนี (- = มาตรฐานการใหสินเชื่อเขมงวดจากไตรมาสกอน)
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ธุรกิจโดยรวม ธุรกิจขนาดใหญSMEsธุรกิจโดยรวม ธุรกิจขนาดใหญSMEs

สินเช่ือที่อยูอาศัย สินเช่ือบัตรเครดิต สินเช่ือที่อยูอาศัย สินเช่ือบัตรเครดิต 

ภาคธุรกิจมีแนวโนม
ตองการสินเชื่อ
เพิ่มขึ้น ขณะที่
สถาบันการเงินยัง
ระมัดระวังการให
สินเชื่อตามภาวะ
เศรษฐกิจที่ยังมี
ความเสี่ยงจาก
หลายดาน

ความตองการสินเชื่อ
ที่อยูอาศัยที่ผานมา
ปรับลดลง ขณะที่
สถาบันการเงินตาง
ปลอยสินเชื่อเขมงวด
ขึ้น ทั้งนี้ในระยะตอไป 
ความตองการสินเชื่อ
โดยรวมมีแนวโนม
ปรับเพิ่มขึ้นตาม
อุปสงคจากการ
เปดเมือง
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แนวโนมภาวะการเงินไทยป 2022 Q4/2021Q2/2022

สําหรับคาเงินบาทตอดอลลารสหรัฐนั้น EIC มองวา ในระยะส้ันจะยังเผชิญแรงกดดันดานออนคาจากการขึ้นดอกเบี้ยของ Fed และ
ความเส่ียงของภาวะสงคราม แตเงินบาทมีแนวโนมแข็งคาขึ้นเล็กนอยในชวงปลายป 2022 จากเศรษฐกิจที่ฟนตัวขึ้น และดุลบัญชี
เดินสะพัดที่จะปรับดีขึ้นตามดุลภาคบริการ โดยนับตัง้แตตนป 2022 จนถึงวันท่ี 7 มิถุนายน 2022 เงินบาทออนคาลงราว 3.6% ซึ่งเปน
การออนคาในทิศทางเดยีวและใกลเคียงกับสกุลอ่ืนในภูมิภาค เปนผลจากความเชือ่ม่ันของนักลงทุนท่ีปรับแยลงเพราะมองวาเศรษฐกิจไทย
จะไดรับผลกระทบรุนแรงจากการพึง่พาการทองเท่ียวสูง และราคาพลังงานท่ีเพิม่ขึ้นมาก ทําใหเงินทุนเคลื่อนยายไหลออกจากตลาดการเงนิ
ไทยโดยเฉพาะในตลาดพันธบัตรรัฐบาลคอนขางมาก สําหรับในชวงไตรมาสที่ 3 ปนี้ เงินบาทจึงจะยังเผชิญแรงกดดันดานออนคา
จากการดําเนินนโยบายการเงินท่ีตงึตวัขึ้นของธนาคารกลางหลัก (Fed) ความไมแนนอนของสงคราม และการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดท่ีตาม
ราคาสินคาโภคภัณฑท่ีอยูในระดบัสูง ทําใหเงินบาทตอดอลลารสหรัฐ มีแนวโนมออนคาอยูในกรอบ 34.5-35.5 บาท อยางไรก็ดี ณ ส้ินป 
2022 เงินบาทมีแนวโนมกลับมาแข็งคาขึ้นเล็กนอยในชวง 33.5-34.5 บาทตอดอลลารสหรัฐ เน่ืองจาก 1) เศรษฐกิจไทยมีแนวโนมฟนตวั
ดีขึ้น สงผลใหนักลงทุนมีมุมมองเชงิบวกตอแนวโนมเศรษฐกิจไทย ซึ่งจะชวยกระตุน Portfolio flow จากนักลงทุนตางชาต ิและ 2) ดุลบัญชี
เดินสะพัดคาดวาจะกลับมาเกินดุลไดในชวงปลายป จากการฟนตวัของนักทองเท่ียวตางประเทศและคาระวางสินคาท่ีจะทยอยลดลง อยางไรก็ดี 
EIC มองวา เงินบาทจะไมแข็งคาขึ้นมาก เน่ืองจากเงนิดอลลารสหรัฐมีแนวโนมแข็งคาขึ้นเชนกัน จากแนวโนมการดาํเนินนโยบายการเงนิของ 
Fed ท่ีจะตงึตวัขึ้นตอเน่ือง เศรษฐกิจโลกท่ีมีแนวโนมขยายตวัชะลอตวัลง รวมถึงความไมแนนอนของปญหาคอขวดดานอุปทาน (supply 
bottleneck) ทําใหนักลงทุนจะยังถือครองสินทรัพยปลอดภยั เชน ดอลลารสหรัฐ อยูบาง

สรุปแนวโนมภาวะการเงินไทยป 2022
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EIC พบวา การเปล่ียนแปลงของคาเงินบาทมีความสัมพันธกับ 1) การขยายตัวทางเศรษฐกิจ 2) สวนตางอัตราดอกเบ้ีย 
3) อัตราเงินเฟอ 4) ดุลบัญชีเดินสะพัด 5) ดัชนีตลาดหลักทรัพย 6) อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ Bloomberg

ปจจัยท่ีสงผลตอการเปลี่ยนแปลงของคาเงนิบาทในไตรมาส 1 ป 2022

หนวย : %
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ปจจัยที่มผีลกระทบตอการเปล่ียนแปลงของคาเงินบาท

Relative productivity ระหวางไทยและ US โดยหาก productivity (GDP per capita) 

ของไทยปรับเพิ่มขึ้นมากกวาของ US จะสงผลใหคาเงินบาทแข็งคาขึ้น

Interest rate differential (สวนตางอัตราผลตอบแทนระหวางไทยและ US) โดยหาก

อัตราดอกเบี้ยของ US เพิ่มขึ้นมากกวาไทย จะสงผลใหเงินบาทออนคาลง

Relative inflation ระหวางไทยและ US โดยหากระดับราคา (เงินเฟอ) ในไทยปรับเพิ่มขึ้น

มากกวาใน US จะสงผลใหคาเงินบาทออนคาลง (ตามทฤษฎี PPP)

Current account (ดุลบัญชีเดินสะพัดไทย) โดยหากดุลบัญชีเดนิสะพัดของไทยปรับดีขึ้น 

จะสงผลใหคาเงินบาทแข็งคาขึ้น

SET Index (ดัชนีตลาดหลักทรัพยไทย) โดยหาก SET Index ปรับสูงขึ้น สะทอนความ

เชื่อมั่นและเงินทุนไหลเขาตลาดหลักทรัพย จะสงผลใหเงินบาทแข็งคาขึ้น

10Y bond yield (อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทย) โดยหาก bond yield ปรับ

สูงขึ้น สะทอนถึงเงินทุนไหลออกจากตลาดพันธบัตรไทย จะสงผลใหคาเงินบาทออนคาลง

คาเงินบาทในไตรมาส 1 ป 2022 คอนขางทรงตัวเม่ือเทียบกับไตรมาสกอนหนา เน่ืองจาก
• ปจจัยท่ีสงผลใหคาเงินบาทปรับออนคาลง ไดแก 1) เงินทุนไหลออกจากตลาดพันธบัตรรัฐบาล

ไทย 2) อัตราเงินเฟอของไทยที่ปรับสูงขึ้น และ 3) สวนตางอัตราดอกเบี้ยระหวาง US และไทย
• ปจจัยท่ีชวยใหเงินบาทแข็งคา ไดแก 1) การชะลอตัวของเศรษฐกิจ US 2) ดุลบัญชีเดินสะพัดไทยที่

เริ่มปรับดีขึ้น และ 3) เงินทุนไหลเขาตลาดหลักทรัพย

ในระยะตอไป การขึ้นดอกเบ้ียของ Fed จะเปนปจจัยหลักท่ีทําใหเงินบาทออนคา โดย EIC คาดวา 
ผลกระทบจากสวนตางอัตราดอกเบี้ยนโยบายระหวางไทยและ US ในปนี้ จะทําใหเงินบาทออนคาราว 4%

ลง = แข็งคา
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ในระยะตอไป แมคาเงินบาทอาจมีแรงกดดันดานออนคาจากการเรงขึ้นดอกเบ้ียของ US แตคาดวาเงินบาทจะกลับมาแข็งคาขึ้นใน
ไตรมาส 4 ป 2022 ตามการฟนตัวของเศรษฐกิจไทย ซึ่งมีแนวโนมกระตุนเงินทุนไหลเขา และดุลบัญชีเดินสะพัดที่จะกลับมาเกินดุล

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ Bloomberg

การเปลี่ยนแปลงของคาเงนิแตละสกุล เทียบตอดอลลารสหรัฐ

หนวย : % (ขอมูล ณ วันที่ 7 มิ.ย. 2022)
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มุมมองคาเงินบาทของ EIC ในระยะตอไป

ในระยะส้ัน เงินบาทอาจยังเผชิญแรงกดดันดานออนคาเชนเดียวกับสกุลเงินอื่นในภูมิภาค โดยคาดวา
คาเงินบาทจะอยูในชวง 34.5-35.5 บาทตอดอลลารสหรัฐ เน่ืองจาก
• การเรงดําเนินนโยบายการเงินแบบเขมงวดของ Fed สงผลใหสวนตางอัตราดอกเบี้ย (Rate 

differential) ระหวาง US และประเทศตาง ๆ ปรับสูงขึ้นตอเนื่อง
• ความกังวลตอภาวะเศรษฐกิจถดถอย และความตึงเครียดจากสงครามรัสเซียยูเครน สงผลให

นักลงทุนปดรับความเสี่ยงและเขาถือสินทรัพยปลอดภัยมากขึ้น
• ดุลบัญชีเดินสะพัดไทยยังขาดดุลสูงในชวงครึ่งแรกของป 2022 จากราคาพลังงานที่สูง สงผลให

มูลคาการนําเขาปรับสูงขึ้น นอกจากนี้ เงินเฟอที่ปรับสูงขึ้นขณะที่เศรษฐกิจไทยยังไมฟนตัวมากนักถือ
เปนอีกปจจัยที่กดดันคาเงินบาท

ท้ังน้ีคาเงินบาทในชวงไตรมาส 4 มีแนวโนมกลับมาแข็งคาขึ้นในกรอบ 33.5-34.5 ตอดอลลารสหรฐั จาก
• เศรษฐกิจไทยในชวงครึ่งปหลังมีแนวโนมปรับดีขึ้น ซึ่งจะชวยกระตุน Portfolio flow จากนักลงทุน

ตางชาติ
• ดุลบัญชีเดินสะพัดมีแนวโนมกลับมาเกินดุล จากจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติที่จะเพิ่มขึ้น ประกอบกับ

ราคาน้ํามันและคาระวางเรือที่มีแนวโนมลดลง

การศึกษาจากธนาคารแหงประเทศไทยพบวา ผลกระทบของเงินบาทท่ีออนคาตอราคาสินคาและบริการ
ในประเทศ (exchange rate passthrough) ยังต่ํา เนื่องจากสวนประกอบที่นําเขา (import content) 
ในตะกราเงินเฟอของไทยมีสัดสวนเพียง 17% จึงทําใหเงินเฟอไทยออนไหวตอราคาสินคานําเขาต่ํา 
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หนวย : %, บวกคือเงินบาทออน

2022Q3 2022Q4

ปจ
จัย

ดา
นอ

อน
คา

ปจ
จัย

ดา
นแ

ข็ง
คา

Relative Productivity US-TH

Relative Inflation US-TH

SET Index

TH Gov bond yield (10Y)

TH Current account

Interest rate differential US-TH

ออนคา 2.7%QOQ แข็งคา 3.8%QOQ
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BULL-BEAR : ราคาน้ํามัน

หมายเหตุ  : *ประมาณการราคาน้ํามันดิบเฉลี่ยตอป กรณีฐาน โดย EIC 
**ชวงราคาน้ํามันดิบเฉลีย่ป 2022 กรณีฐาน ประมาณการโดย Leading global houses 4 ราย (ณ 8 มิ.ย. 2022)

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ JP morgan, Goldman Sachs, EIA, Bloomberg และ Capital Economics

ราคาน้ํามัน
(USD/บารเรล)

(คาเฉลี่ย)

2020 2021 2022F

เฉลี่ย Q1 Q2 Q3 Q4 เฉลี่ย Q1 Q2F Q3F Q4F เฉลี่ย* ชวงราคา**

ราคานํ้ามันดิบ WTI 39 58 66 71 77 68 95 108 113 108 106 101-116

ราคานํ้ามันดิบ Brent 42 61 69 73 79 70 99 112 116 111 110 104-120
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BULL-BEAR : ราคาน้ํามัน

สหภาพยุโรปมีมติระงับการนําเขาน้ํามันจากรัสเซียราว 90% ภายในปนี้ สงผลทําใหอุปทานน้ํามันในตลาดตึงตัวมากข้ึน จากสถานการณสงครามรัสเซีย-
ยูเครน สหภาพยุโรปมีมติลดการนําเขาน้ํามันจากรัสเซียลง 90% ของการนําเขาน้ํามันทั้งหมดที่มีปริมาณราว 3.4 ลานบารเรล/วัน ภายในสิ้นปนี้ (ยกเวนการนําเขา
น้ํามันทางทอ Druzhba ตอนใต ที่สงน้ํามันไปยังฮังการี สโลวาเกีย และสาธารณรัฐเชก็ ยังสามารถดําเนินการได ซึ่งคิดเปน 10% ของการนําเขาน้ํามันจากรัสเซีย) 
ทั้งนี้ยุโรปตองหาอุปทานน้ํามันจากแหลงอื่น ในขณะที่รัสเซียจะสงน้ํามันไปยังอินเดีย และจีนมากขึ้น อยางไรก็ตาม มาตรการคว่ําบาตรรัสเซียโดยไมนําเขาน้ํามัน จะ
ทําใหการผลิตและการสงออกน้ํามันของรัสเซียมีแนวโนมลดลง สงผลตอการตึงตัวของอุปทานน้ํามันในตลาดมากยิ่งขึ้น 

จีนผอนคลายการล็อกดาวนเมืองใหญหลังจํานวนผูติดเชื้อ COVID-19 ลดลง สงผลใหความตองการใชน้ํามันมีแนวโนมสูงข้ึน จีนซึ่งเปนประเทศผูบริโภค
น้ํามันรายใหญเปนอันดับ 2 ของโลก ไดผอนคลายการล็อกดาวนเมืองใหญอยางเซี่ยงไฮ ซึ่งมีผูอาศัยราว 25 ลานคน โดยกอนหนานี้ เซี่ยงไฮถูกล็อกดาวนเปน
ระยะเวลา 2 เดือน (เม.ย.-พ.ค. 2022) สงผลกระทบตอภาคการผลิต การสงออก ทําใหปญหา supply disruption ทวีความรุนแรงมากขึ้น ทั้งนี้หลังจากการ
คลายล็อกดาวนจะทําใหกิจกรรมทางเศรษฐกิจ การเดินทาง การขนสง ทยอยกลับมาเปนปกติ ซึ่งสํานักงานสารสนเทศดานพลังงานของสหรัฐฯ (Energy 
Information Administration: EIA) ประเมินวาความตองการใชน้ํามันของจีนในไตรมาส 3 ป 2022 จะอยูที่ราว 15.5 ลานบารเรลตอวัน ขยายตัว 3.2%YOY

ปริมาณน้ํามันดิบคงคลังของ OECD และสหรัฐฯ มีแนวโนมลดลง สะทอนวาไดมีการดึงสต็อกน้ํามันไปใชเพื่อรองรับความตองการน้ํามันที่สูงข้ึน EIA 
ประเมินปริมาณน้ํามันคงคลังของประเทศกลุม OECD และสหรัฐฯ ในไตรมาส 3 ป 2022 จะลดลงมาอยูที่ 2,708 ลานบารเรล (-3.1%YOY) และ 1,181 ลาน
บารเรล (-5.5%YOY) ตามลําดับ สะทอนถึงความตองการใชน้ํามันที่เพิ่มขึ้น ทั้งนี้สหรัฐฯ เริ่มเขาสูฤดูกาลขับรถทองเที่ยวในชวงฤดูรอนตั้งแตปลายเดือนพ.ค.-ตน
เดือนส.ค. จะทําใหมีความตองการใชน้ํามันมากขึ้น โดย EIA คาดการณวาความตองการใชน้ํามันของสหรัฐฯ ในไตรมาส 3 ป 2022 อยูที่ 20.6 ลานบารเรลตอวัน 
(2%YOY) จะเปนปจจัยสนับสนุนการเพิ่มขึ้นของราคาน้ํามัน
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BULL-BEAR : ราคาน้ํามัน

จากการประชุมของกลุมประเทศ OPEC+ วันที่ 2 มิถุนายน 2022 มีมติเพิ่มปริมาณการผลิตน้ํามันจากเดือนละ 4.32 แสนบารเรลตอวัน เปน 6.48 แสน
บารเรลตอวัน ในเดือนก.ค.-ส.ค. 2022 เนื่องจากไดรับแรงกดดันจากสหรัฐฯ และสหราชอาณาจักรใหเพิ่มการผลิตน้ํามันมากขึ้นทามกลางสถานการณสงคราม
รัสเซีย-ยูเครน ที่ทําใหราคาน้ํามันอยูในระดับสูง อยางไรก็ตาม ยังมีความกังวลเรื่องความสามารถในการผลิตของกลุม OPEC+ ใหไดตามเปาหมาย เพราะ Spare 
capacity เหลืออยูราว 3 ลานบารเรลตอวัน ถือเปนระดับคอนขางนอย ดังนั้น การเพิ่มการผลิตน้ํามันของ OPEC+ ทําไดคอนขางยาก สําหรับรัสเซียซึ่งเปน
พันธมิตรใน OPEC+ แมจะไดรับโควตาการผลิตจากมติในครั้งนี้ แตการผลิตน้ํามันของรัสเซียจะถูกจํากัดจากการคว่ําบาตรของนานาชาติ

สหรัฐฯ มีแผนระบายน้ํามันดิบจากคลังสํารองทางยุทธศาสตร (Strategic Petroleum Reserve: SPR) รวม 180 ลานบารเรล ภายในระยะเวลา 6 เดือน 
(เม.ย.-ก.ย. 2022) เพื่อกดดันราคาน้ํามัน SPR ที่สหรัฐฯ จะปลอยออกมาดังกลาวมีปริมาณมากที่สุดเปนประวัติการณ ซึ่งกอนหนานี้สหรัฐฯ ไดระบาย SPR 
จํานวน 50 ลานบารเรล ในเดือนพ.ค. 2021 และ 30 ลานบารเรล ในเดือนมี.ค. 2022 แตก็ยังไมสามารถทําใหราคาน้ํามันปรับระดับลงมาไดจากสถานการณอุปทาน
น้ํามันตึงตัว ทั้งนี้น้ํามันดิบบางสวนจาก SPR ของสหรัฐฯ ถูกขนสงทางเรือสงออกไปยังยุโรปเพื่อทดแทนปริมาณน้ํามันที่หายไปจากการที่ยุโรปไมนําเขาน้ํามันจาก
รัสเซีย
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BULL-BEAR : ราคาน้ํามัน Q4/2021Q2/2022

มุมมอง SCB EIC
ไตรมาส 3/2022 (เทียบ QOQ)

BULL

EIC ประเมินราคาน้ํามันดิบโดยเฉลี่ยในไตรมาส 3 ป 2022 กรณีฐาน มีแนวโนมสูงขึ้นเนื่องจากอุปทานน้ํามันในตลาดที่ยัง
ตึงตัวจากสงครามรัสเซีย-ยูเครน ในขณะที่อุปสงคน้ํามันมีแนวโนมเติบโตสูงขึ้นตามกิจกรรมทางเศรษฐกิจ โดย
สถานการณ COVID-19 ไดคลี่คลายลงและมีการเปดประเทศมากขึ้น

ราคานํ้ามันดิบไตรมาส 3 ป 2022 กรณีฐาน มีแนวโนมปรับระดบัสูงขึ้นจากอุปทานนํ้ามันท่ียังขาดแคลนเน่ืองจากสงครามรัสเซีย-
ยูเครน โดยลาสุดสหภาพยุโรปออกมาตรการควํ่าบาตรไมนําเขานํ้ามันจากรัสเซียราว 90% ภายในสิ้นป 2022 สงผลทําใหการ
ผลิตและการสงออกนํ้ามันของรัสเซียคาดวาจะลดลงราว 1-2 ลานบารเรลตอวัน แมวากลุม OPEC+ ไดมีมติเพิ่มปริมาณการ
ผลิตนํ้ามันสูงขึ้นเปนเดอืนละ 6.48 แสนบารเรลตอวัน ในชวงเดือนก.ค.-ส.ค. 2022 รวมถึงสหรัฐฯ จะปลอย SPR จํานวน 180
ลานบารเรล ในระยะเวลา 6 เดือนขางหนา แตตลาดคาดวาอุปทานนํ้ามันจะยังไมเพยีงพอตอความตองการใชนํ้ามันท่ีสูงขึ้น

ท้ังน้ีในดานอุปสงคนํ้ามันคาดวาจะเตบิโตตามกิจกรรมการเดินทางและการขนสง โดยหลาย ๆ ประเทศไดผอนคลายมาตรการ
ยับย้ังการแพรระบาดของ COVID-19 และเริ่มเปดประเทศมากขึ้น สําหรับจีนซึ่งมีนโยบาย Zero Covid Policy ไดผอนคลาย
การล็อกดาวนเมืองใหญ เชน เซี่ยงไฮ สงผลใหความตองการใชนํ้ามันกลับมาฟนตวัขึ้น ในฝงสหรัฐฯ เริ่มเขาสูฤดูกาลขับรถ
ทองเท่ียวจะทําใหอุปสงคนํ้ามันโดยเฉพาะนํ้ามันเบนซนิเพิม่สูงขึ้นเชนกัน

อยางไรก็ตาม ตองจับตาการผอนคลายมาตรการควํ่าบาตรอิหราน และเวเนซุเอลาของสหรัฐฯ หากสามารถตกลงกันไดจะทําให
อิหราน และเวเนซุเอลากลับมาสงออกนํ้ามัน ซึ่งจะชวยเพิ่มอุปทานนํ้ามันไดราว 1.5-2.5 ลานบารเรลตอวัน และอยางนอย 4 แสน
บารเรลตอวัน ตามลําดับ นอกจากน้ี การระบาดของ COVID-19 ระลอกใหมท่ีทําใหตองจาํกัดการเดินทาง ทําใหความตองการใช
นํ้ามันชะลอตวัลง จะเปนปจจยัจาํกัดการเพิ่มขึ้นของราคานํ้ามัน
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คณะผูจัดทํา

ดร. สมประวิณ มันประเสริฐ

รองผูจัดการใหญ ประธานเจาหนาที่บริหารกลุมงาน Economic Intelligence Center (EIC)

กระแสร รังสิพล
ผูอํานวยการฝาย Data Analytics

krasae.rangsipol@scb.co.th

ดร. ชินวุฒ์ิ เตชานุวัตร 
ผูอํานวยการฝายวิจัยดานเศรษฐกิจ 

และตลาดการเงิน

chinnawut.techanuvat@scb.co.th

วชิรวัฒน บานชื่น
นักเศรษฐศาสตรอาวุโส

wachirawat.banchuen@scb.co.th
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ดร. ศิวาลัย ขันธะชวนะ
ผูจัดการคลัสเตอรพลังงาน

sivalai.khantachavana@scb.co.th

คณะผูจัดทํา

ดร. ปุณยวัจน ศรีสิงห 
นักเศรษฐศาสตรอาวุโส

poonyawat.sreesing@scb.co.th

ปราณิดา ศยามานนท
ผูอํานวยการฝาย Industry Analysis         

pranida.syamananda@scb.co.th

พิมใจ ฮุนตระกูล 
ผูอํานวยการฝาย Digital and 
New Business Model

pimjai.hoontrakul@scb.co.th

โชติกา ชุมมี
ผูจัดการคลัสเตอรสินคาเกษตร
และอุตสาหกรรมการผลิต

chotika.chummee@scb.co.th

ดร. กมลมาลย แจงลอม 
นักวิเคราะหอาวุโส

kamonmarn.jaenglom@scb.co.th

กัญญารัตน กาญจนวิสุทธ์ิ 
นักวิเคราะหอาวุโส

kanyarat.kanjanavisut@scb.co.th

ดร. เกียรติศักดิ์ คําสี
นักวิเคราะหอาวุโส

kaittisak.kumse@scb.co.th
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ปางอุบล อํานวยสิทธ์ิ
Senior Data Scientist

pangubon.amnueysit@scb.co.th

คณะผูจัดทํา

จงรัก กองกําชัย
นักวิเคราะห

jongrak.kongkumchai@scb.co.th

ณิชนันท โลกวิทูล
นักวิเคราะห

nichanan.logewitool@scb.co.th

นงนภัส โกฏิวิเชียร
นักวิเคราะห

nongnapat.gotiwichien@scb.co.th

อสมา เหลี่ยมมุกดา 
นักวิเคราะห

asama.liammukda@scb.co.th

วิชาญ กุลาตี 
นักวิเคราะห

vishal.gulati@scb.co.th

ปณณ พัฒนศิริ
นักวิเคราะห

punn.pattanasiri@scb.co.th

ปุญญภพ ตันติปฎก
นักวิเคราะห

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

ดดรร..  สสมมปปรระะววิณิณ  มมัันนปปรระะเเสสรริฐิฐ
รองผูจัดการใหญ ประธานเจาหนาท่ีบริหารกลุมงาน Economic Intelligence Center (EIC)
somprawin.manprasert@scb.co.th

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

วชิรวัฒน บานช่ืน
wachirawat.banchuen@scb.co.th

จงรัก กองกําชัย
jongrak.kongkumchai@scb.co.th

ณิชนันท โลกวิทูล
nichanan.logewitool@scb.co.th

ปณณ 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

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

เชษฐวัฒก ทรงประเสริฐ 
chetthawat.songprasert@scb.co.th

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

ดร. กมลมาลย แจงลอม
kamonmarn.jaenglom@scb.co.th

ปุญญภพ ตันติปฎก
punyapob.tantipidok@scb.co.th

ภัทรพล ยุทธศักดิ์นุกูล
pattharapon.yuttharsaknukul@scb.co.th

Export Cluster
โชติกา ชุมมี
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 อภินันทวัฒนกูล
nattanan.apinunwattanakul@scb.co.th

พุธิตา แยมจินดา
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 เหลืองอราม
phanumard.lueangaram@scb.co.th

ไกรฤกษ วัลลภศิริ
krilerk.vallopsiri@scb.co.th

ปยนุช 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

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

อสมา เหลี่ยมมุกดา
asama.liammukda@scb.co.th

นงนภัส โกฏิวิเชียร
nongnapat.gotiwichien@scb.co.th

กีรติญา ครองแกว
keeratiya.krongkaew@scb.co.th

กีรติญา ครองแกว
keeratiya.krongkaew@scb.co.th

จิรภา บุญพาสุข
jirapa.boonpasuk@scb.co.th

อาภากร นพรัตยาภรณ
arpakorn.nopparattayaporn@scb.co.th

มยุรา ลีตระกูล
mayura.leetrakul@scb.co.th
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INSIGHTFUL ECONOMIC AND BUSINESS 
INTELLIGENCE FOR EFFECTIVE DECISION MAKING

Find us at : @scbeic

 WEBSITE
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 LINE OFFICIAL ACCOUNT
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