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Executive Summary

เศรษฐกิจโลกมีสัญญาณชะลอตัวลงทั้งจากแรงกดดนัดานเงินเฟอที่มีอยูตอเนื่อง และความกังวลตอนโยบายการเงินที่ตึงตวัเร็วของธนาคารกลางหลักของโลก อัตราเงินเฟอท่ี

ปรับสูงขึ้นท่ัวโลกและคาดวาจะยังไมผานจุดสูงสุด ขณะท่ีธนาคารกลางหลักของโลก โดยเฉพาะธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) และธนาคารกลางยุโรป (ECB) มีทาทีดําเนินนโยบายการเงินท่ี

ตึงตัวกวาเดิมเพ่ือควบคุมการเรงตัวของเงินเฟอ สงผลใหกิจกรรมทางเศรษฐกิจทั่วโลกมีแนวโนมชะลอลงอยางมีนัยในเดือนที่ผานมา และความเสี่ยงของเศรษฐกิจหลักในตะวันตกตอ

การเขาสูภาวะเศรษฐกิจถดถอย (recession) ในระยะขางหนามีมากขึ้น โดยเฉพาะอยางยิ่งเศรษฐกิจยุโรปท่ีอาจเผชิญวิกฤตดานพลังงานครั้งสําคัญหากรัสเซียหยุดการสงกาซธรรมชาติ 

ดานเศรษฐกิจในฝงเอเชียมีแนวโนมดีขึ้นจากการทยอยผอนคลายมาตรการควบคุมการแพรระบาด แมเงินเฟอท่ีเรงตัวขึ้นยังเปนประเด็นสําคัญท่ีจะลดทอนการฟนตัวในระยะตอไป

เศรษฐกิจไทยมีทิศทางฟนตัวตอเนื่องหลังเปดประเทศ โดย EIC คาดเศรษฐกิจไทยขยายตัว 2.9% ในป 2022 การเปดประเทศตอนรับนักทองเท่ียวตางชาติและการยกเลิก Thailand 

Pass เพ่ือเขาประเทศต้ังแตวันท่ี 1 ก.ค. ท่ีผานมาจะสงผลใหภาคทองเท่ียวและภาคบริการเปนปจจัยขับเคล่ือนเศรษฐกิจไทยท่ีสําคัญมากขึ้นในระยะตอไป แทนภาคการผลิตเพ่ือสงออกท่ีมี

แนวโนมชะลอตัวลงในคร่ึงปหลังตามภาวะเศรษฐกิจโลก โดย EIC ประเมินนักทองเที่ยวตางชาติที่จะเดินทางเขาไทยในปนี้ที่ 7.4 ลานคน  ขณะท่ี EIC ประเมินวาการแพรระบาดของโค

วิดสายพันธุ BA.4 และ BA.5 จะไมนําไปสูมาตรการควบคุมการแพรระบาดท่ีเขมขนอีกครั้งหนึ่ง ดานการบริโภคมีทิศทางการฟนตัวดีขึ้นตามกิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ีกลับมาใกลเคียงปกติ 

และยังมีแรงสงจากภาคบริการท่ีฟนตัว ภาคเกษตรท่ีไดรับอานิสงสดานราคาจากแนวโนมตลาดโลก รวมถึงอุปสงคคงคาง (pent-up demand) ในกลุมผูมีกําลังซื้อ อยางไรก็ตาม แนวโนม

เงินเฟอที่เรงตัวสูงขึ้น (7.7% ในเดือน มิ.ย.) จากการอุดหนุนราคาพลังงานที่ลดลงและการสงผานตนทุนไปยังผูบริโภคที่เพ่ิมขึ้น จะสงผลกระทบตอการฟนตัวตอการใชจายใน

ประเทศในระยะขางหนา และอาจนําไปสูเงินเฟอคาดการณที่ปรับเพ่ิมขึ้น

EIC ประเมินวา กนง. จะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 2 ครั้งในชวงครึ่งหลังของปนี้ เพื่อควบคุมเงินเฟอคาดการณ ทามกลางสถานการณปจจุบันท่ีเงินเฟอของไทยมาจากฝง

อุปทาน (Cost-push inflation) เปนหลัก ประกอบกับตลาดแรงงานท่ียังฟนตัวไดไมเต็มท่ี EIC ประเมินวา กนง. จะปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียนโยบายอยางคอยเปนคอยไป โดยคาดวาจะทํา

การปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียนโยบาย 2 ครั้งในชวงครึ่งหลังของปหรือเฉล่ียไตรมาสละ 25 bps โดยมีจุดประสงคหลักเพ่ือควบคุมเงินเฟอคาดการณท่ีมีแนวโนมเรงตัว และลดความเส่ียงของ

การเกิดภาวะเงินเฟอฝงลึก (Wage-price spiral) ท่ีจะทําใหอัตราเงินเฟอเรงตัวสูงจนยากตอการควบคุม อีกท้ังยังสามารถประคองเศรษฐกิจใหเติบโตไดโดยไมสรางแรงกดดันตอการฟนตัว

ของเศรษฐกิจไทยมากจนเกินไป เทียบกับการขึ้นดอกเบ้ียนโยบายท่ีรุนแรงและเร็ว
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เศรษฐกิจโลกปรับชะลอลง จากเงินเฟอท่ีเรงตัวตอเน่ืองและคาดวายังไมผานจุดสงูสดุ สงผลใหธนาคารกลางท่ัวโลก
ตองเรงขึ้นอัตราดอกเบีย้เรว็และแรงกวาท่ีเคยคาดการณไว เพ่ิมความกังวลวาเศรษฐกิจมีแนวโนมเขาสูภาวะถดถอย
มากขึ้น

เศรษฐกิจสหรัฐฯ 
ขยายตัวชะลอลงจากเงินเฟอที่สูงทําใหความเชื่อมั่น

ผูบริโภคปรับลดลง ในระยะตอไป การขึ้นดอกเบ้ีย

ของ Fed มีแนวโนมทําใหอุปสงคชะลอลงตอเน่ือง
เศรษฐกิจยูโรโซน
ชะลอลงตอเน่ืองจากวิกฤตพลังงานที่รุนแรงขึ้น 

และแนวโนมการดําเนินนโยบายการเงินที่ตึงตัวเร็ว 

ทําใหเพิ่มความเสี่ยงการเกิดวิกฤตหน้ีสาธารณะ

เศรษฐกิจญี่ปุน
ไดรับแรงสนับสนุนจากภาคการบริโภค การทองเที่ยว 

และตลาดแรงงานที่ทยอยฟนตัว แตภาคการผลิตยัง

ออนแอจากอุปทานคอขวดในจีนที่ยืดเย้ือ

เศรษฐกิจจีน
ผานจุดตํ่าสุดหลังเริ่มทยอยผอนคลายมาตรการ 

ล็อกดาวน แตยังคงมีความเปราะบางในการบริโภค

ภาคเอกชน และการสงออกที่มีแนวโนมชะลอลง
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ดัชนีผูจัดการฝายจัดซ้ือภาคโรงงาน (Manufacturing Purchasing Managers Index)
หน�วย : ดัชนี, > 50 ขยายตัวจากเดือนกอนหนา, ปรับฤดูกาล

ยอดคาปลีก (Retail Sales)
หน�วย : %YOY
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US Euro zone

Economic Surprise Index (ESI) จัดทําโดย CITI Group
หน�วย : %

ดัชนี ESI ที ่ปรับลดลงเมื ่อเทียบกับไตรมาสแรก เปนผลมาจากเงินเฟอที ่มี

แนวโนมอยูในระดับสูงนานกวาที่คาด สงผลใหธนาคารกลางตองดําเนินนโยบาย

ตึงตัวรุนแรง และนําไปสูความเชื่อมั่นและกิจกรรมทางเศรษฐกิจที่ปรับชะลอลง

ดัชนี ESI แสดงความแตกตางระหวางตัวเลขเศรษฐกิจท่ี

เกิดขึ้นจริงกับตัวเลขคาดการณ โดยหากดัชนีติดลบ

สะทอนวาตัวเลขเศรษฐกิจจริงออกมาแยกวาท่ีตลาด

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

US 27.6 19.6 16.2 16.8 15.8 17.9 19.8 18.9 14.0 17.7 9.5 10.5 11.2

EU 8.1 5.5 4.4 2.2 3.0 2.1 7.7 2.9 8.8 5.0 2.3 4.2

UK 22.9 8.9 1.9 0.8 -0.7 -1.1 3.3 1.3 9.7 7.5 1.5 -5.7 -4.7

China 12.4 12.1 8.5 2.5 4.4 4.9 3.9 1.7 -3.5 -11.1 -6.7

Japan 10.1 -0.3 0.7 -1.4 -0.4 0.6 1.2 1.4 1.2 -1.0 0.5 3.3 3.8

ท่ีมา : การวิเคราะหของ EIC โดยขอมูลจาก Bloomberg และ CEIC

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

World 56.0 55.5 55.4 54.1 54.1 54.2 54.2 54.3 53.2 53.7 52.9 52.3 52.3 52.2

US 62.1 62.1 63.4 61.1 60.7 58.4 58.3 57.7 55.5 57.3 58.8 59.2 57.0 52.7

EA 63.1 63.4 62.8 61.4 58.6 58.3 58.4 58.0 58.7 58.2 56.5 55.5 54.6 52.1

UK 65.6 63.9 60.4 60.3 57.1 57.8 58.1 57.9 57.3 58.0 55.2 55.8 54.6 52.8

China 52.0 51.3 50.3 49.2 50.0 50.6 49.9 50.9 49.1 50.4 48.1 46.0 48.1 51.7

Japan 53.0 52.4 53.0 52.7 51.5 53.2 54.5 54.3 55.4 52.7 54.1 53.5 53.3 52.7

4

เศรษฐกิจโลกชะลอลง โดยกิจกรรมท้ังในภาคการผลิตและการบรโิภคในเดือนพฤษภาคม-มิถุนายน ปรับชะลอตัวลง 

ท้ังจากเงินเฟอท่ีเรงตัวตอเน่ืองและนโยบายการเงินท่ีตึงตัวเร็ว



อัตราเงินเฟอทั่วไป (Headline CPI)
หน�วย : %YOY
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การเปล่ียนแปลงอัตราดอกเบ้ียนโยบายในป 2021-2022
หน�วย : bp

คาดการณเงินเฟอระยะ 5 ปขางหนา
หน�วย : %

หน�วย : %

เงินเฟอ US EU19 และ UK ทํา new high ตอเน่ือง และเริ่มเห็นสัญญาณการ

เพิ่มข้ึนของเงินเฟอในจีนและญี่ปุน แมยังตํ่ากวาเงินเฟอในเศรษฐกิจตะวันตกมาก

คาดการณเงินเฟอระยะยาวของ US EU19 และ UK ปรับเพิ่มข้ึน จากความกังวล

วาธนาคารกลางจะไมสามารถควบคุมเงินเฟอได

ธนาคารกลางไดปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยเร็วและแรงข้ึน เพื่อควบคุมคาดการณ

เงินเฟอใหอยูในกรอบเปาหมาย

เงินเฟอท่ัวโลกขยายตัวตอเน่ืองและคาดวายังไมผานจุดสงูสดุ สงผลใหธนาคารกลางท่ัวโลกตองเรงขึ้นอัตรา

ดอกเบีย้เร็วและแรงกวาท่ีเคยคาดการณไว 

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

US 1.4 1.7 2.7 4.2 4.9 5.3 5.3 5.2 5.4 6.2 6.8 7.1 7.5 7.9 8.6 8.2 8.5

EA 0.9 0.9 1.3 1.6 2 1.9 2.2 3 3.4 4.1 4.9 5 5.1 5.9 7.4 7.4 8.1 8.6

UK 0.7 0.4 0.7 1.5 2.1 2.5 2 3.2 3.1 4.2 5.1 5.4 5.5 6.2 7 9 9.1

China -0.3 -0 0.4 0.9 1.3 1.1 1 0.8 0.7 1.5 2.3 1.5 0.9 0.9 1.5 2.1 2.1

Japan -0.6 -1 -0.4 -1.1 -0.8 -0 -0 -0.5 0.2 0.1 0.6 0.8 0.5 0.9 1.2 2.5 2.5

ท่ีมา : การวิเคราะหของ EIC โดยขอมูลจาก Bloomberg และ CEIC5
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ดัชนีตลาดหุน S&P 500 และดัชนีราคาสินคาโภคภัณฑ

หน�วย : ดัชนี

ความกังวลเกี่ยวกับเศรษฐกจิถดถอยท่ีเพ่ิมขึ้น สงผลใหภาคอุตสาหกรรมปรบัชะลอการผลิตลง นําไปสูการปรับ

ลดลงของราคาสนิคาโภคภัณฑสําคัญจากระดบัสงูสุดเปนประวัติการณในเดือนมิถุนายน

Bloomberg Commodity Spot Index* ปรับ

ลดลงมากกวา 20% หลังจากแตะระดับสูงสุดเปน

ประวัติการณในเดือนมิถุนายน

อุปสงคสงสัญญาณชะลอตัวลง

จากดัชนีตลาดหุนท่ีปรับลดลง

ตอเนื่อง กระทบ Wealth effect 

ของภาคเอกชน

หน�วย : ดอลลารสหรฐั

ท่ีมา : การวิเคราะหของ EIC โดยขอมูลจาก Bloomberg

*Bloomberg Commodity Spot Index เปนดัชนีจัดทําโดย Bloomberg ซ่ึงติดตามราคาสินคาโภคภัณฑ

สําคัญ 23 ชนิด ครอบคลุมพลังงาน โลหะ และพืชผล
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ดัชนีความทุกขยาก (Misery Index)

หน�วย : ดัชนี

ความกังวลในกลุมธุรกิจขนาดเล็กและผูบริโภคเกี่ยวกับภาวะถดถอยมีมากขึ้น สะทอนจากดัชนี

Misery Index ซึ่งรวมอัตราการวางงานและอัตราเงินเฟอเขาดวยกัน ปรับเพิ่มขึ้นสูระดับใกลเคียง

กับระดับที่พบในชวงการระบาดใหญ หรือวิกฤตทางการเงินในป 2008 แลว
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ขยายตัวชะลอลงจากเงินเฟอท่ีอยูในระดับสูงทําใหความเช่ือมั่นผูบริโภคปรับลดลง 
ในระยะตอไป การข้ึนดอกเบ้ียของ Fed มีแนวโนมทําใหอุปสงคชะลอลงตอเนื่อง

เศรษฐกิจสหรัฐฯ 



เศรษฐกิจสหรัฐฯ เริ่มขยายตัวชะลอลง จากเงินเฟอท่ีอยูในระดับสงูและความเช่ือม่ันของผูบรโิภคท่ีปรบัลดลง 

ในระยะตอไป กิจกรรมทางเศรษฐกิจมีแนวโนมลดลงตอเน่ืองตามอัตราดอกเบีย้ท่ีสูงขึ้น

• กิจกรรมทางธรุกจิในสหรัฐฯ ชะลอตัวลงตอเน่ือง สะทอนจากดัชนี Composite PMI ในเดือนมิถุนายนที่ปรับลดลงสู 51.2 ซึ่งเปนอัตราการขยายตัวตํ่าที่สุดในรอบ 5 เดือน

• การชะลอตัวเกิดข้ึนท้ังในภาคการผลิตและในภาคบริการ โดยภาคการผลิตหดตัวเปนครั้งแรกในรอบ 2 ป ขณะที่ภาคบริการขยายตัวตํ่าสุดในรอบ 5 เดือน นอกจากน้ี คําสั่งซื้อเพ่ือสงออก (New export orders)

ยังหดตัวสูงสุดในรอบ 2 ป จากอุปสงคของตางชาติที่ลดลง ปญหาเงินเฟอ และปญหาการชะงักงันของอุปทาน (supply chain disruption)

• การชะลอตัวของกิจกรรมทางเศรษฐกจิสหรัฐฯ เกิดจากอุปสงคท่ีชะลอลงตามคาครองชีพท่ีปรับสูงข้ึนและความเชื่อมั่นผูบริโภคท่ีปรับลดลง สะทอนจากยอดสั่งซื้อใหม (New orders) ที่หดตัวเปนครั้งแรก

ในรอบ 2 ป ตามดัชนีความเชื่อมั่นผูบริโภคที่ปรับลดลงสู 98.7 ในเดือนมิถุนายนตํ่าสุดในรอบ 16 เดือน

• EIC คาดเศรษฐกจิสหรัฐฯ มีแนวโนมชะลอลงตอเน่ืองในปน้ีตามการใชจายของผูบริโภค (ซ่ึงมีสัดสวนเปน 70% ของ GDP) จากความเชื่อมั่นที่ปรับลดลง ตนทุนอาหารและพลังงานที่สูง รวมถึงดอกเบ้ียที่จะ

ปรับสูงขึ้น

ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ Bloomberg

ดัชนีผูจัดการฝายจัดซ้ือ (Purchasing Managers Index : PMI)
หน�วย : ดัชนี (> 50 = ขยายตัว)
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ภาคธุรกิจในสหรฐัฯ เริ่มชะลอการจางแรงงาน ตามอุปสงคสินคาท่ีเริ่มปรับลดลง โดย EIC คาดวา สถานการณ

ความตึงตัวในตลาดแรงงานสหรัฐฯ จะปรบัดขีึ้นในชวงครึ่งปหลัง

• ภาคธุรกจิท้ังในภาคการผลิตและภาคบริการเร่ิมชะลอการจางแรงงาน ตามอุปสงคสินคาที่ปรับลดลง ขณะที่แรงกดดันตอกําลังการผลิตของภาคธุรกิจเริ่มบรรเทาจาก Backlogs of work ที่ลดลงเปนครัง้แรก

ในรอบ 2 ป ซึ่งจะชวยลดแรงกดดันในการจางแรงงานเพิ่มของภาคธรุกิจ

• ในระยะตอไป EIC คาดวา ความตึงตัวในตลาดแรงงานสหรัฐฯ จะเร่ิมผอนคลายข้ึน ตามการผลิตและความเชื่อมั่นของภาคธุรกิจที่ปรับลดลงจาก 1) แรงกดดันเงินเฟอ 2) ภาวะการเงินที่ตึงตัวขึ้นตามการขึ้น

ดอกเบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐฯ และ 3) การใชจายของผูบริโภคที่มีแนวโนมชะลอลงในระยะขางหนา

• ท้ังน้ีการเติบโตของคาจาง (Wage growth) แมเร่ิมชะลอตัว แตยังอยูในระดับสูง ซึ่ง EIC คาดวา การขึ้นดอกเบ้ียของ Fed จะชวยใหความตองการแรงงานและคาจางชะลอลง ซึ่งจะสงผลใหแรงกดดันเงิน

เฟอปรับดีขึ้นในชวงครึ่งปหลัง

372

-100

100

300

500

700

900

1100

Ja
n-

21

M
ar

-2
1

M
ay

-2
1

Ju
l-2

1

Se
p-

21

No
v-

21

Ja
n-

22

M
ar

-2
2

M
ay

-2
2

Services Mining, Logging, Construction
Manufacturing Government
Total Nonfarm Payrolls

การจางงานนอกภาคการเกษตร (US nonfarm payrolls)
หน�วย : ปริมาณการจางงานที่เปลี่ยนแปลงจากเดือนกอนหนา

การขยายตัวของคาจางและยอดสั่งซ้ือคงคางในภาคบริการสหรัฐฯ
หน�วย : %YOY
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9 ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ Bloomberg



แรงกดดันเงินเฟอในสหรัฐฯ ยังอยูในระดับสูง แตคาดวาจะปรับลดลงตามปญหา supply-demand imbalance 

ท่ีปรับดีขึ้น จากท้ังอุปสงคท่ีมีแนวโนมชะลอตัวและปญหาอุปทานท่ีคล่ีคลาย รวมถึงราคาสินคานําเขาท่ีเริ่มปรับลดลง

• แรงกดดันเงินเฟอยังคงอยูในระดับสูงตามตนทุนการผลิต (input costs) และราคาขายสินคา (output charges) ที่ปรับเพิ่มขึ้นมากเมื่อเทียบกับในปกอนหนา

• ท้ังน้ีเร่ิมเห็นสัญญาณการชะลอตัวลงของ input price ในเดือนมิถุนายนท่ีเพิ่มข้ึนในอัตราต่ําสุดในรอบ 5 เดือน ขณะท่ี output charges ก็เพิ่มข้ึนในอัตราต่ําสุดนับต้ังแตมีนาคม 2021 นอกจากน้ี 

การสั่งซื้อ inputs ในภาคการผลิตมีแนวโนมปรบัลดลง ซึ่งอาจชวยลดแรงกดดันใน supply chain สงผลใหแรงกดดันเงนิเฟอปรับลดลงในระยะตอไป

• เงินเฟอสหรัฐฯ มีแนวโนมปรับลดลงในระยะตอไป ตามราคาสินคานําเขา (import price) มีแนวโนมชะลอลงจาก PPI ของจีนท่ีปรับลดลง โดยสหรัฐฯ มีการนําเขาสินคาจากจีนมากที่สุด ดังน้ัน เมื่อจีน

กลับมาเปดเมืองจะสงผลใหปญหา supply chain disruption บรรเทาลง ซึ่งทําใหตนทุนการสงออกจากจีนลดลง นอกจากน้ี supply disruption สงสัญญาณดีขึ้นตอเน่ือง จาก delivery times ที่เริ่มปรับลดลง

y = 0.3741x + 1.7878

R² = 0.8155
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การปรับขึน้อัตราดอกเบีย้อยางตอเน่ืองของธนาคารกลางสหรัฐฯ สงผลใหภาวะการเงินปรับตึงตัวขึ้นและกิจกรรม

ทางเศรษฐกิจเริ่มปรับชะลอลง โดยสวนตางอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล 10 ป และ 2 ป กลับมาติดลบอีกครัง้

• EIC คาดวาธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) จะข้ึนดอกเบี้ย 75 และ 50 bps ในเดือนกรกฎาคม และกันยายน และข้ึนอีก 25 bps ในเดือนพฤศจิกายน และธันวาคม สงผลให Fed funds rate จะอยูที่ 3.25-

3.5% ณ สิ้นป 2022

• การปรับข้ึนอัตราดอกเบีย้ของ Fed ในปน้ี สงผลใหกิจกรรมทางเศรษฐกิจเร่ิมปรับชะลอลง ความตองการแรงงานเร่ิมลดลง การเติบโตของคาจางเร่ิมสงสัญญาณปรับลดลง 

โดยภาวะการเงินที่ตึงตัวขึ้นจะกระทบตอทั้งการบริโภคของครัวเรือนและการลงทุนของธุรกิจ ซึ่งมีแนวโนมทําใหเงนิเฟอและเศรษฐกิจสหรัฐฯ ชะลอลงในระยะถัดไป

• ตลาดเร่ิมคาดการณถึงโอกาสในการเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอย (recession) ในสหรัฐฯ โดยอัตราผลตอบแทนพันธบัตร (bond yield) ทั้งระยะยาวและระยะสั้นเริ่มปรับลดลง ตามมุมมองทางเศรษฐกิจที่ปรับแย

ลงและคาดการณเงินเฟอ 10 ปที่ปรับลดลงสู 2.3% (จาก 3% ในเดือนเมษายน) ขณะที่ implied Fed funds rate เริ่มสะทอนถึงการปรับลดอัตราดอกเบ้ียของ Fed กลางป 2023 สู 3-3.25% ณ สิ้นป 2023

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ
หน�วย : %

คาดการณอัตราดอกเบ้ียนโยบายของสหรัฐฯ ในป 2022
หน�วย : %
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• เศรษฐกิจสหรัฐฯ เคยเผชิญกับ recession ทั้งหมด 

12 ครั้งนับตั้งแตสงครามโลกครั้งที่ 2 ตามประกาศ

โดยสํานักวิจัยเศรษฐกิจแหงชาติของสหรัฐฯ (NBER) 

• ลักษณะของ recession ในอดีต คือ 

1. economic output หดตัว (median -2.5%)

2. unemployment rate เพ่ิมขึ้น (median +3.5%)

• ดัชนีอื่นที่ใชวัด recession ไดแก ผลผลิต

ภาคอุตสาหกรรม รายไดและการใชจายของประชาชน 

และยอดคาปลีก

• recession ในอดีตมักจะกินเวลา 2-6 ไตรมาส 

โดย recession ในปจจุบันอาจมีลักษณะคลายกับ 

recession ในป 1981-1982 ท่ีเกิดจากการตอสูเงินเฟอ

ของ Fed และในป 1973-1975 ท่ีเกิดจาก Oil shock ซึ่ง

กินระยะเวลาประมาณ 4-5 ไตรมาส 

ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ National Bureau of Economic Research (NBER) 

การเพิ่มขึ้นของอัตราการวางงานสหรัฐฯ จาก recession ในอดีต
หน�วย : การเปลี่ยนแปลงของอัตราการวางงาน, จากตํ่าสุดสูสูงสุด
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หน�วย : การเปลี่ยนแปลงของ Annualized GDP, จากสูงสุดสูตํ่าสุด
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ภาวะเศรษฐกิจถดถอย (recession) ของสหรัฐฯ ในอดีตมักประกอบดวย 1) การหดตัวของกจิกรรมทางเศรษฐกจิ 

และ 2) การเพ่ิมขึ้นของอตัราการวางงาน ท้ังน้ีคาดการณของ Fed ในปจจุบนัสะทอนวาสหรฐัฯ จะไมเกิด recession

คาดการณโดยคณะกรรมการ FOMC คาดการณโดยคณะกรรมการ FOMC

หมายเหตุ : สําหรับในวัฏจักรนี้ ทาง EIC ไดใชการเปลี่ยนแปลงตัวเลข GDP และการวางงานในป 2022 และ 2023 ซ่ึงประเมินโดย Fed
12
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ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ FRED

• คาดการณลาสุดของ Atlanta Fed พบวา GDP ของสหรัฐฯ ในไตรมาส 2 ป 

2022 มีแนวโนมหดตัวตอเน่ืองจากในไตรมาสท่ี 1 มาท่ี -1.9%QOQ (ไตรมาส 1 

หดตัว -1.6%QOQ) ซึ่งจะสงผลใหเศรษฐกิจสหรัฐฯ เขาสูภาวะถดถอยทางเทคนิค 

(technical recession)

• อยางไรก็ดี ตลาดแรงงานซ่ึงเปนดัชนีชี้วัด recession ท่ีสําคัญ ยังอยูในระดับ

แข็งแกรง โดยการจางงานในสหรัฐฯ ยังคงเพิ่มขึ้นตอเน่ืองแมในอัตราที่ชาลง 

และยังไมติดลบเชนดังที่เกิดในภาวะเศรษฐกิจถดถอยในอดีต

• ดังน้ัน EIC คาดวา กิจกรรมทางเศรษฐกจิท่ีอาจหดตัวในรอบน้ี (technical 

recession) จะไมสงผลกระทบรุนเเรงตอเศรษฐกิจสหรัฐฯ เน่ืองจากอัตราการ

วางงานยังอยูในระดับตํ่าที่ 3.6% และภาคธุรกิจโดยรวมยังคงเพิ่มการจางงาน

ตอเน่ือง (a jobful downturn)

ดัชนีชี้วัดการเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอย (Real-time Sahm Rule Recession Indicator) 
หน�วย : Percentage point, แถบสีเหลืองแสดงการเกิด recession ในอดีต

Sahm Recession Indicator signals the start of a recession when the 3-month 

moving average of the unemployment rate rises by 0.50 percentage points or 

more relative to its low during the previous 12 months.

อยางไรก็ด ีเศรษฐกิจสหรัฐฯ อาจหดตัวตอเน่ืองในไตรมาส 2 ซึ่งแสดงถึงการเกดิภาวะเศรษฐกจิถดถอยทางเทคนิค 

แต EIC คาดวา ผลกระทบทางเศรษฐกิจจะไมรุนแรง เน่ืองจากภาคการจางงานยังอยูในระดับแข็งแกรง

คาดการณอัตราการวางงาน

โดยคณะกรรมการ Fed

(median projection)

2022 2023 2024 Long run

3.7% 3.9% 4.1% 4.0%

อัตราการวางงาน

เฉลี่ยในป 2018-

2019 อยูท่ี 3.8%
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ชะลอลงตอเนื่องจากวิกฤตพลังงานท่ีรุนแรงข้ึน และแนวโนมการดําเนินนโยบายการเงิน
ท่ีตึงตัวเร็ว เพิ่มความเสี่ยงการเกิดวิกฤตหนี้สาธารณะในยูโรโซน

เศรษฐกิจยุโรป



เศรษฐกิจยูโรโซนชะลอลงตอเน่ืองในเดือนมิถุนายนจากวิกฤตพลังงานท่ีรุนแรงขึ้น ท้ังน้ีเงินออมท่ีสูงและการฟนตัวของตลาด 

แรงงานจะสนับสนุนใหเศรษฐกิจภูมิภาคยังไมเขาสูภาวะถดถอย แตความเสี่ยงจะเพิ่มขึ้นหากรัสเซียยุติการสงออกพลังงานท้ังหมด

ดัชนีผูจัดการฝายจัดซ้ือยูโรโซนปรับลดลงตอเนื่องตั้งแตชวงตนป 2022

หน�วย : ดัชนี, > 50 ขยายตัวจากเดือนกอนหนา, ปรับฤดูกาล

ดัชนีตลาดแรงงานและอัตราเงินออมของยูโรโซน

0

1000

2000

Mar-22 Apr-22 May-22 Jun-22

greifswaid (Nord Stream 1)
Waidhaus
Mallnow

ปริมาณอุปทานกาซของเยอรมันที่นําเขาจากรัสเซีย

หน�วย : Gigawatt hours per day
ปริมาณกาซสงไปยังเยอรมนีปรับลดลงกวา 60% แลว เมื่อเทียบกับระดับปกติกอนเกิดสงคราม

ตลาดแรงงานในยูโรโซนท่ีฟนตัวไดดี สะทอนจาก

• อัตราวางงานปรับลดลงกวาต่ํากวาระดับ pre-pandemic แลว แมวาอัตราการมีสวนรวมใน

ตลาดแรงงานปรับเพิ่มขึ้น

• ความตองการแรงงานยังอยูในภาวะแข็งแกรง สะทอนจากตําแหน�งเปดรับสมัครงานที่อยูใน

ระดับที่ 3.1% ซึ่งสูงกวาระดับ pre-pandemic (ป 2019) ที่ 2.3%

• การเติบโตของคาแรงขยายตัวตอเน่ือง จะเปนอีกปจจัยสนับสนุนกําลังซื้อในระยะสั้น 

ทามกลางภาวะทางการเงินที่ตึงตัวขึ้นเร็ว 

50

55

60

Manufacuring PMI Germany Manufacturing PMI France Manufacturing PMI2

01/2022 02/2022 03/2022 04/2022 05/2022 06/2022

เงินออมท่ีสะสมเพิ่มข้ึนมากในชวงท่ีผานมา (ตารางบน) คาดวาจะเปนปจจัยสนับสนุนใหเศรษฐกิจ

ยังสามารถดําเนินตอไปได โดยอัตราเงินออมแมปรับลดลงมามากจากชวงป 2020-2021 ที่มีเงิน

อุดหนุนจากภาครัฐสูง แตระดับเงินออมในปจจุบันยังอยูสูงกวาชวง pre-pandemic ป 2019

เศรษฐกิจยูโรโซนยังมีปจจัยบวกสนับสนุนใหเศรษฐกิจในระยะสั้นจะยังไมหดตัวรุนแรง 

ท่ีมา : การวิเคราะหของ EIC โดยขอมูลจาก Bundesnetzagentur (German Federal Network Agency) และ CEIC

ดัชนีตลาดแรงงานและเงินออม หน�วย 2019 2020 Mar-21 Jun-21 Sep-21 Dec-21 Mar-22

Unemployment Rate % 7.6 8 8.2 7.9 7.4 7 6.8

Participation Rate % 67.9 66.7 66.3 67.7 68.9 69

Job Vacancy Rate % 2.3 1.8 2.1 2.3 2.6 2.8 3.1

Wage and Salaries Index Index 107 107 107.8 109 109.6 110.8 111.3

Household Saving Rate % 13 19.5 21.7 19.4 14.9 13.7 15.0
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ECB มีแนวโนมดําเนินนโยบายการเงินท่ีตึงตัวเร็วขึ้น เพ่ือควบคุมเงินเฟอท่ีรอนแรงท่ีสุดในประวัติศาสตร ซึ่งได

เพ่ิมความเสี่ยงท่ีการขึ้นดอกเบีย้ครั้งแรกในรอบกวา 10 ป อาจนําไปสูวิกฤตหน้ีสาธารณะในยูโรโซนได
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อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลของยูโรโซน

หน�วย : %

อัตราดอกเบ้ียนโยบายและปริมาณเงินในเศรษฐกิจยูโรโซน 

หน�วย : %YOY หน�วย :%

ECB มีแนวโนมปรับข้ึนดอกเบ้ียคร้ังแรกในรอบ 10 ป ในเดือนกรกฎาคมน้ี ท่ี 25 bp 

และคาดวาจะปรับขึ้นตอเน่ืองในการประชุมที่เหลือของปทั้งหมด 4 ครั้ง สงผลใหภายในปน้ี

อัตราดอกเบ้ียนโยบายมีแนวโนมจะกลับขึ้นไปอยูในแนวบวกเปนครั้งแรกในรอบ 8 ป 

ตนทุนการกูยืมท่ีเพิ่มสูงในรอบทศวรรษทามกลางเศรษฐกจิท่ีออนแอสงผลใหรัฐมีความเสี่ยงท่ีจะผิดนัด

ชําระหน้ีมากข้ึน โดย Italy-Germany bond spread ซึ่งใชเปนตัวชี้วัดความเสี่ยงที่สําคัญของภมูิภาค 

ปรับสูระดับสูสุดในรอบกวา 8 ป ในเดือนมิถุนายนสะทอนความเสี่ยงในภาคหน้ีสาธารณะที่เพิ่มขึ้น

หน�วย : จุด (bp)

ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ Eurostat และ Bloomberg

ECB ไดถอนสภาพคลองออกจากระบบโดย

ยุติการซ้ือคืนพันธบัตรภายใต APP แลวเมื่อ

สิ้น มิ.ย. นอกเหนือจากท่ีไดยุติการซ้ือคืน

ภายใต PEPP เมื่อสิ้น มี.ค. ท่ีผานมา

Election Crisis

(2018)

COVID-19 

(2020)

Sovereign Debt Crisis

(2011-2012)

ECB 1st

Tightening in 

decade (2022)
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เศรษฐกิจยุโรปตอนใตมีความเสี่ยงท่ีจะเกิดวิกฤตหน้ีสาธารณะ เน่ืองจากมีหน้ีตอ GDP ท่ีสูง ท้ังน้ีคาดวาสถานการณ

จะไมรุนแรงเทาอดีต แตมีแนวโนมสงผลใหอัตราสวนหน้ีในระยะปานกลางปรับลดลงในอัตราท่ีชาลง
สัดสวนหนี้และการขาดดุลการคลังของรัฐในยุโรป

High debt level & 

highly deficits

• ความเสี่ยงตอสภาพคลองของเจาหน้ีซ่ึงสวนใหญเปนสถาบันการเงินภายในประเทศเพิ่มมากข้ึน จากความสามารถในการ

ชําระหน้ีของรัฐบาลที่มีแนวโนมปรับแยลง ตามตนทุนการกูยืมที่สูงขึ้น รายไดภาษีที่มีแนวโนมลดลงตามเศรษฐกิจที่ชะลอตัว

• งบการเงินของธนาคารพาณิชยท่ีแข็งแกรงข้ึนกวาอดีตจะชวยสนับสนุนใหไมเกิดวิกฤตหน้ีสาธารณะรุนแรง แตตนทุนที่

เพิ่มขึ้นมีแนวโนมทําใหระดับหน้ีในระยะปานกลางมีแนวโนมปรับลดลงในอัตราที่ชาลง 

• เคร่ืองมือชนิดใหมท่ี ECB อยูระหวางพิจารณา (anti-fragmentation tool) อาจมีลักษณะคลายคลึงกับ Outright 

Monetary Transaction (OMT) โดยเปนการซื้อคืนพันธบัตรแบบกําหนดเงื่อนไขดานนโนยายมหภาคของประเทศที่ตองการ

• ความเสี่ยงท่ีตองจับตามอง : รัสเซียยุติการสงออกกาซไปยังยุโรปท้ังหมด สงผลทําใหเศรษฐกิจเยอรมนี อิตาลี และฝรั่งเศส

มีแนวโนมเขาสูภาวะถดถอย และทําใหรัฐบาลอาจตองดําเนินนโยบายการคลังที่ผอนคลายเพิ่มเติม
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สถานะงบการเงินของธนาคารพาณิชยที่แข็งแกรงขึ้นกวาอดีต

หน�วย : %

Sovereign 

Debt Crisis

อิตาลี ฝร่ังเศส สเปน และกรีซมีความเสี่ยงเกิด sovereign debt crisis 

สูงท่ีสุดในภูมิภาค เน่ืองจากมีระดับหน้ีสูง และการขาดดุลการคลังที่มาก

ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ Eurostat และ IMF

หน�วย : % Total Gross Loans 

อัตราสวนเงินกองทุนสูงขึ้น ขณะที่สัดสวนหน้ีที่ไมกอใหเกิดรายไดปรับลดลง 
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ไดรับแรงสนับสนุนจากภาคการบริโภค การทองเท่ียว และตลาดแรงงานท่ีทยอยฟนตัว หลังมาตรการควบคุมโควิด-19
ทยอยผอนคลาย ท้ังนี้ ภาคการผลิตยังออนแอจากอุปทานคอขวดโลกท่ียืดเยื้อ ขณะท่ีแรงกดดันเงินเฟอยังเพิ่มสูงข้ึนตอเนื่อง

เศรษฐกิจญี่ปุน



เศรษฐกิจญ่ีปุนในเดือนพฤษภาคม ไดรับแรงสนับสนุนจากภาคการบริโภค การทองเที่ยว และตลาดแรงงานที่ทยอย

ฟนตัว ทั้งนี้ภาคการผลิตยังออนแอจากอุปทานคอขวดในจีนที่ยืดเยื้อ อีกทั้ง ตนทุนการผลิตเรงตัวขึ้นเร็ว

ดัชนีภาคการบริโภค การผลิต และตลาดแรงงานของญี่ปุน
• การบริโภคภาคเอกชนฟนตัวตอเน่ืองเปนดือนท่ี 3 ผลจากมาตรการ

ควบคุม COVID-19 ที่ผอนคลายลง (ยกเลิกมาตรการทั้งหมดในเดือน

พฤษภาคม)

• ภาคการทองเท่ียวมีแนวโนมฟนตัวตอเน่ือง จากมาตรการสนับสนุน

การทองเที่ยวในประเทศ

• ความเชื่อมั่นผูบริโภคปรับดีข้ึนเล็กนอย แมวาแรงกดดันดานราคา

จะยังมีอยู แตเศรษฐกิจจะยังมีปจจัยสนับสนุนจากมาตรการควบคุมที่

ผอนคลาย การทยอยเปดเมือง และการฟนตัวของตลาดแรงงาน

• ภาคการผลิตปรับชะลอลงรุนแรงในเดือนพฤษภาคม โดยดัชนี 13 

จากทั้งหมด 15 อุตสาหกรรมปรับลดลงจากเดือนกอนหนา โดยเฉพาะ

ในภาครถยนต จาก Zero Covid กระทบอุปทานวัตถุดิบ

• ภาคบริการเร่ิมเห็นสัญญาณการฟนตัว โดยดัชนี service PMI ปรับ

เพิ่มขึ้นสูภาวะขยายตัวตอเน่ืองเปนเดือนที่ 2 ของปแลว

index unit May-21 Jan-22 Feb-22 Mar-22 Apr-22 May-22 Jun-22

Consumer sector

Retail Sales %YOY 3.4 1.2 -1.0 0.5 3.3 3.8

Consumer Confidence Index Index 36.2 36.6 35.0 32.7 32.0 32.9

Production & Service sector

Industrial Production Index %YOY 19.6 -1.6 0.5 -0.8 -3.4 -4.3

%MOM -6.2 -2.4 2.0 0.3 -1.5 -7.2

PMI Manufacturing index 52.7 55.4 52.7 54.1 53.5 53.3 52.7

PMI Services index 48.3 47.6 44.2 49.4 50.7 52.6

Labor market

Unemployment rate % 2.9 2.8 2.7 2.6 2.5 2.6

Ratio of Job Offers to Applicants % 1.02 1.3 1.3 1.3 1.2 1.2

Number of Job Offers Position th 2,098 2,407 2,453 2,507 2,422 2,402
ตลาดแรงงานฟนตัวแบบคอยเปนคอยไป

• อัตราวางงานและการจางงานปรับแยลงเล็กนอยในเดือนพฤษภาคม 

แตถือวายังฟนตัวไดตอเน่ืองเมื่อเทียบกับปกอนหนา

ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ CEIC19



ดัชนีราคาผูผลิตและดัชนีราคาผูบริโภคของญี่ปุน

หน�วย : %YOY

ดัชนีราคาสินคาผูผลิตของญี่ปุนอยูในระดับสูงสุดนับต้ังแตทศวรรษท่ี 1980 แมปรับชะลอลงในเดือนพฤษภาคม จากราคา

พลังงานท่ีเรงตัวขึ้น แตการสงตอราคามายังผูบริโภคจะมีอยูจํากัด ท้ังน้ีแนวโนมท่ี BOJ จะปรับขึ้นดอกเบีย้ยังมีอยูนอย

• การสงตอตนทุนท่ีเรงตัวข้ึนในรอบหลายทศวรรษมายังผูบริโภคจะยังมีจํากัด เน่ืองจาก (1) ผูบริโภคมีความออนไหวตอการเปล่ียนแปลงราคามาก สงผลใหผูขายมีความระมัดระวังในการปรับขึ้น

ราคาไมใหกระทบตอยอดขายรุนแรง และ (2) ภาครัฐยังมีมาตรการควบคุมราคา โดยการกําหนดเพดานราคาพลังงานรวมถึงมีมาตรการสนับสนุนราคาปุยที่สูงขึ้น

• EIC คาด BOJ มีแนวโนมดําเนินนโยบายท่ีผอนคลายตอเน่ือง เพื่อสนับสนุนเศรษฐกิจท่ียังอยูในภาวะออนแอ โดยพรรครัฐบาลญี่ปุนไดชนะการเลือกตั้งวุฒิสภา (The upper house) ในเดอืน ก.ค. 

สงใหรัฐบาลมีแนวโนมใชมาตรการทางการคลังที่ผอนคลายตามแนวทางเดิมเพื่อรับมือกับแรงกดดันดานเงินเฟอ ประกอบกับ BOJ ที่จะใหการสนับสนุนโดยดําเนินมาตรการ yield curve control 

(YCC) เพื่อควบคุม Yield Curve ใหอยูในระดับที่เหมาะสมตอไป

Index unit May-21 Jan-22 Feb-22 Mar-22 Apr-22 May-22

Headline CPI %YOY -0.4 0.5 0.9 1.2 2.5 2.5

CPI: Food %YOY -0.4 2.1 2.8 3.4 4.0 4.1

CPI: Fuel, Light & Water %YOY -5.0 12.7 15.3 16.4 15.7 14.4

PPI %YOY 1.0 9.0 9.4 9.3 9.8 9.1
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สวนตางดัชนีราคาผูผลิตและผูบริโภคของญี่ปุนปรับลดลงรุนแรง

หน�วย : percentage point

ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ CEIC

ญี่ปุนเผชิญแรงกดดันดานเงินเฟอรุนแรง ผลจาก (1) เงินเยนท่ีออนคาซํ้าเติมราคาพลังงานโลก

ที่สูง โดยญี่ปุนนําเขาพลังงานกวา 90% ของพลังงานที่ใชในประเทศ (2) วิกฤตคล่ืนความรอน

รุนแรงสุดในรอบ 150 ป (มิ.ย. - ก.ค.) สงผลใหความตองการใชพลังงานมีแนวโนมอยูในระดับสูง

ตนทุนที่เรงตัวขึ้นในรอบหลายทศวรรษ สงผลทําใหกําไรผูประกอบการ

ปรับลดลงมากกวาวิกฤติป 2008 และเขาใกลชวงวิกฤตป 1980 แลว
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สงสัญญาณผานจุดตํ่าสุดหลังเริ่มทยอยผอนคลายมาตรการล็อกดาวน แตยังคงมีความเปราะบางในการบริโภคภาคเอกชน
ท่ีถูกกดดันจากอัตราการวางงานท่ีสูง และการสงออกท่ีมีแนวโนมชะลอลงตามเศรษฐกิจโลก

เศรษฐกิจจีน
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เศรษฐกิจจนีสงสญัญาณผานจุดต่ําสดุหลังเริ่มทยอยผอนคลายมาตรการล็อกดาวนท่ีเขมงวด แตยังคงมีความ

เปราะบางสูงในหลายภาคสวน โดยเฉพาะภาคการบริโภคเอกชนท่ีถูกกดดนัจากอตัราการวางงานท่ีสูง

การเติบโตของยอดคาปลีกและผลผลิตภาคอุตสาหกรรมของจีน
หน�วย : %YOY

มาตรการควบคุม COVID-19 ในจีนลาสุดและแนวโนมในระยะขางหนา

มาตรการ Zero Covid จะยังคงอยูตอไป ท้ังการตรวจ Mass Testing สําหรับประชากรท้ังเมือง การกักตัวหลัง

เดินทางเขาประเทศ การล็อกดาวนเฉพาะจุดท่ีมีการระบาด และการบังคับแสดงหลักฐานวาฉีดวัคซีนครบแลวเพ่ือ

ใชบริการตาง ๆ แตจะมีการผอนคลายบางในบางสวน เชน ลดเวลากักตัวเหลือ 10 วันจากเดิม 14 วัน สําหรับนัก

เดินทาง การอนุญาตใหโรงภาพยนตรเปดไดและรับประทานอาหารในรานไดในพ้ืนท่ีท่ีไมมีการระบาด 
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ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ CEIC และ China Briefing
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การสงออกจนีท่ีเดิมเปนกําลังสําคัญใหเศรษฐกจิจนีฟนตัวหลังการล็อกดาวนในป 2020 มีแนวโนมชะลอตัวลง

ในป 2022 ตามเศรษฐกิจโลก แมปญหาการหยุดชะงักของการสงสนิคาท่ีทาเรือเริ่มจะคล่ีคลายลง
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การสงออกของจีน
หน�วย : %YOY, 3 months moving average

ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ CEIC

จํานวนการรับสงตูคอนเทนเนอรผานทาเรือจีน
หน�วย : พันหน�วย                                                                             หน�วย : %YOY
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ความเสี่ยงตอภาคการสงออกจีนในระยะตอไป

1. เศรษฐกิจโลกที่มีแนวโนมชะลอตัวและมีความเสี่ยงที่จะเกิด recession มากขึ้น 

ซึ่งกระทบตออุปสงคสินคาจีน

2. มาตรการ Zero-COVID และการล็อกดาวนในบางพ้ืนท่ีท่ีมีการระบาด อาจทําให

ปญหาอุปทานคอขวดแยลง

3. การยายฐานการผลิตออกจากจีน จากปจจัยดานภูมิรัฐศาสตร

23



จีนมีแนวโนมใชนโยบายกระตุนเศรษฐกิจท่ีผอนคลายตอไปเพ่ือสนับสนุนเศรษฐกิจและภาคอสงัหาฯ ท่ียังออนแอ 

แตนโยบายการเงินและการคลังมีพ้ืนท่ีท่ีจํากัด จากความเสี่ยงเงินทุนไหลออกและรายไดภาครัฐท่ีลดลง
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จํานวนยอดขายและการกอสรางใหมภาคอสังหาฯ (sq.m.) ของจีน
หน�วย : %YOY

ภาคอสังหาฯ ชะลอตัวลง

ท้ังดานอุปสงคและอุปทาน

อัตราดอกเบ้ียสําคัญของจีน
หน�วย : %pa
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แนวโนมนโยบายการเงิน-การคลังจีนในระยะตอไป

- นโยบายการเงินจีนจะอยูในระดับผอนคลายตอไป เพื่อสนับสนุนการฟนตัวของเศรษฐกิจหลังการล็อกดาวนขณะที่อัตรา

เงินเฟอคอนขางตํ่า โดยคาดวาจีนจะยอมรับคาเงินหยวนที่ออนคาลงได เน่ืองจากเปนผลบวกตอภาคการสงออก อยางไรก็ดี 

คาดวาจีนจะไมลดดอกเบ้ียลงไปมากกวาน้ี เน่ืองจากจะทําใหสวนตางอัตราดอกเบ้ียเทียบกับเศรษฐกิจหลักย่ิงเพิ่มขึ้น 

ซึ่งจะสงผลตอเงินทุนเคลื่อนยาย และสภาพคลองในตลาดการเงินจีน

- การสนับสนุนผานนโยบายการคลังจะดําเนินไปอยางคอนขางจํากัดและเนนดานการลงทุนเปนหลัก โดยมีขอจํากัดจากการ

จัดเก็บรายไดที่ลดลง ซึ่งสวนหน่ึงเปนผลจากภาคอสังหาฯ ที่ชะลอตัว ซึ่งเปนรายไดสําคัญของรัฐบาลทองถ่ิน

รายได-รายจายรัฐบาลกลางจีน
หน�วย : %YOY, 3 months moving average
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ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ CEIC24



มีแนวโนมฟนตัวตอเนื่องในปนี้ ตามการผอนคลายมาตรการควบคุม COVID-19 
อยางไรก็ตาม เศรษฐกิจโลกท่ีชะลอตัวและเงินเฟอท่ีสูงจะเปนปจจัยกดดันการฟนตัว

เศรษฐกิจ ASEAN



เศรษฐกิจ ASEAN มีแนวโนมฟนตัวตอเนื่องในปนี้ ตามการผอนคลายมาตรการควบคุม COVID-19 การเปดประเทศ 

และภาคการสงออกที่ขยายตัว อยางไรก็ตาม เศรษฐกิจโลกที่ชะลอตัวและเงินเฟอที่สูงจะเปนปจจัยกดดันในระยะตอไป
การเติบโตของการสงออก
หน�วย : %YOY, 3 months moving average

ความเสี่ยงตอเศรษฐกิจที่ตองจับตาในระยะตอไป

Google Mobility Data (Retail & Recreation)

หน�วย : % การเปลี่ยนแปลงจากระดับฐาน

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ CEIC และ Google

การเติบโตของยอดคาปลีก

หน�วย : %YOY, 3 months moving average
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Indonesia Malaysia Philippines
Singapore Vietnam

เศรษฐกิจโลกท่ีชะลอตัวและมี

ความเส่ียง recession มากขึ้น

อัตราเงินเฟอท่ีเรงตัวขึ้นกระทบ

ตอกําลังซื้อผูบริโภค

เงินทุนเคล่ือนยายท่ีไหลออก

ตามภาวะการเงินโลกท่ีตึงตัว
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ธนาคารกลางใน ASEAN มีแนวโนมปรับเพ่ิมอัตราดอกเบีย้นโยบาย เพ่ือควบคุมอัตราเงินเฟอท่ีเริ่มเรงตัว

และคาเงินท่ีออนลง แตจะปรับเพ่ิมอยางคอยเปนคอยไปเพราะอตัราเงินเฟอโดยรวมยังอยูในระดับท่ีไมสูงมาก
อัตราดอกเบ้ียนโยบาย
หน�วย : %pa

อัตราเงินเฟอทั่วไป

หน�วย : % YOY

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ CEIC

คาเงินตอดอลลารสหรัฐ

หน�วย : ดัชนี (Jan 2020 = 100)
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เงินออนคา

- อัตราเงินเฟอระหวางแตละประเทศมีแนวโนมตางกันไป โดยขึ้นอยูกับหลายปจจัยเชน สัดสวนการนําเขาสินคาโภคภัณฑ

และนํ้ามัน มาตรการตรึงราคาภายในประเทศ การออนคาของคาเงิน เปนตน ซึ่งประเทศท่ีมีอัตราเงินเฟอสูง (ฟลิปปนส) 

จะมีแนวโนมขึ้นอัตราดอกเบ้ียนโยบายเร็วกวาประเทศอ่ืน ๆ  (อินโดนีเซียและมาเลเซีย)

- นอกจากกลุมประเทศ ASEAN-5 แลว ประเทศที่ตองเฝาระวังเปนพิเศษไดแก  สปป. ลาวและเมียนมา ซึ่งมีเสถียรภาพ

ดานตางประเทศต่ํา และเส่ียงตอการออนคาของสกุลเงินและเงินเฟอท่ีพุงขึน้อยางรวดเร็ว
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เผชิญกับวิกฤตเศรษฐกิจท่ีรุนแรงท่ีสุด จากทุนสํารองระหวางประเทศอยูในระดับตํ่าประวัติการณ สงผลใหรัฐบาล
ไมมีเงินตราตางประเทศเพื่อนําเขาพลังงาน อยางไรก็ดี ผลกระทบตอเศรษฐกิจโลกและไทยมีจํากัดจากสัดสวนการคาระหวางกันท่ีนอย

Special Topic : ศรีลังกา



2019
ในสมัยประธานธิบดี Rajapaksa 

ไดประกาศลดภาษีคร้ังใหญ เพ่ือ

บรรเทาผลกระทบจากการกอการราย 

Easter Sunday attack ซ่ึงทําใหรายได

ตอปของรัฐบาลลดลงกวา 1.4 พันลาน

ดอลลาร และทําใหศรีกาลังเปนหนึ่งใน

ประเทศท่ีมีรายไดภาครัฐตํ่าสุดของโลก

ศรีลังกากําลังเผชิญกับวิกฤตเศรษฐกิจที่รุนแรงที่สุด จากทุนสํารองระหวางประเทศที่อยูในระดับตํ่าเปนประวัติการณ 

สงผลให ในเดือนมิถุนายนรัฐบาลไมมีเงินนําเขาพลังงาน และตองประกาศหยุดการขายน้ํามันเปนเวลา 2 สัปดาห

1 2020 
การระบาดใหญของ COVID-19 

สงผลกระทบอยางมากตอภาคการ

ทองเท่ียว ซ่ึงเปนหนึ่งในแหลง

รายไดจากเงินตราตางประเทศท่ี

ใหญท่ีสุดของศรีลังกา สงผลใหทุน

สํารองฯ อยูในระดับตํ่าตอเนื่อง

2021
รัฐบาลศรีลังกาส่ังหามนําเขา

ปุยเคมีและกระตุนใหเกษตรกรใช

ปุยอินทรียท่ีมาจากทองถิ่น ซ่ึงได

นําไปสูความลมเหลวในการ

เพาะปลูก ทําใหรัฐบาลตองพ่ึงพา

อุปทานอาหารจากตางประเทศ 

สงผลใหดุลการคาปรับแยลง

2022
• พฤษภาคมศรีลังกาผิดนัดชําระหน้ี (ดอกเบ้ีย) กับผู ใหกูระหวาง

ประเทศเปนคร้ังแรกในประวัติศาสตร มูลคา 78 ลานดอลลาร 

ผลจากการขาดแคลนทุนสํารองเงินตราตางประเทศอยางรุนแรง

และไมสามารถซ้ือสินคานําเขา เชน อาหาร และเชื้อเพลิงได

• 28 มิถุนายนรัฐบาลประกาศหยุดการขายนํ้ามนัเปนเวลา 2 สัปดาห 

เพ่ือสําหรับน้ํามันไวยามฉุกเฉิน ซ่ึงรัฐบาลก็ไดมีการประกาศปด

โรงเรียนในเขตเมืองและประกาศใหทุกคนทํางานจากท่ีบาน

2

3
4

Timeline การเกิดวิกฤตเศรษฐกิจครั้งสําคัญของศรีลังกา
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2017 2018 2019 2020 2021 2022

ทุนสํารองระหวางประเทศของศรีลังกา (Foreign exchange reserves)

หน�วย : ลานดอลลาหสหรัฐฯ
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Number of Visitors Trade Balance (RHS)

จํานวนนักทองเที่ยวและมูลคาขาดดุลการคาของศรีลังกา

หน�วย : พันคน

Easter Sunday Attack Covid pandemic

หน�วย : พันลานรูปศรีลังกา

ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ CEIC

Easter Sunday Attack
Covid pandemic & 

Fertilized import ban 
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วิกฤตเศรษฐกจิศรลัีงกามีแนวโนมกระทบภาคอุตสาหกรรมชามากท่ีสุด เน่ืองจากศรีลังกาเปนประเทศสําคัญ

ในการสงออก Black Tea ท้ังน้ีผลกระทบตอเศรษฐกิจโลกและไทยมีจํากดัจากสดัสวนการคาระหวางกนัท่ีนอย
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การสงออกชาโดยประเทศผูสงออกรายใหญ
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มูลคาการคาระหวางประเทศของไทยกับแตละประเทศ

หน�วย : ลานบาท

การคาระหวางประเทศของไทยกับศรีลังกามีสัดสวน

นอยเมื่อเทียบกับประเทศในภูมิภาคอ่ืน ๆ 

ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ Food and Agriculture Organization of the United Nations และ CEIC30



เศรษฐกิจไทย



โดยสรุป EIC ประมาณการการขยายตัวของ GDP เปน 2.9% จากภาคบรกิาร ทองเท่ียว และภาคเกษตรท่ีฟนตัว 

ทามกลางการสงออกสนิคาท่ีมีแนวโนมชะลอลงตามภาวะเศรษฐกิจโลก

ประมาณการผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ (GDP) ณ เดือนกรกฎาคม 2022 

ประมาณการเศรษฐกจิ

(กรณีฐาน)
หน�วย 2021 2022F

GDP %YOY 1.5 2.9

การบริโภคภาคเอกชน %YOY 0.3 3.0

การบริโภคภาครัฐ %YOY 3.2 -2.5

การลงทุนภาคเอกชน %YOY 3.3 3.2

การลงทุนภาครัฐ %YOY 3.8 2.7

มูลคาสงออกสินคา (USD BOP basis) %YOY 18.8 5.8

มูลคานําเขาสินคา (USD BOP basis) %YOY 23.4 10.8

การสงออกภาคบริการ %YOY -23.1 67.9

จํานวนนักทองเท่ียวตางชาติ ลานคน 0.4 7.4

อัตราเงินเฟอท่ัวไป %YOY 1.2 5.9

ราคาน้ํามนัดิบ Brent USD/Brl. 70.4 106

อัตราดอกเบ้ียนโยบาย (ส้ินป) % 0.50 1.00

ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของสํานักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติและ CEIC

EIC คาดวา GDP ไทยจะฟนตัวกลับไปอยูในระดับกอนเกิดวิกฤตได ในชวงไตรมาส 3 ป 2023

โดยมีปจจัยสนับสนุนจาก

• การทองเท่ียวและภาคบริการที่ฟนตัวจะเปนแรงขับเคลื่อนหลักของเศรษฐกิจไทยในชวงที่

เหลือของป

• ภาคเกษตรมแีนวโนมขยายตัวไดดีทั้งผลผลิตและราคา

• การบริโภคเอกชนยังขยายตัวจากการผอนคลายมาตรการควบคุมโรคและแรงหนุนจาก 

pent-up demand โดยเฉพาะจากกลุมผูมีรายไดสูง สะทอนจากขอมูล GDP ไตรมาส

แรก

ปจจัยกดดันการฟนตัวทางเศรษฐกจิ

• การเรงตัวของเงินเฟอ จากราคาโภคภัณฑที่พุงสูงขึ้นจากการชะงักของอุปทานโลก 

กระทบกําลังซื้อของครัวเรือน และตนทุนในภาคธุรกิจ

• เศรษฐกิจจีนท่ีอาจชะลอตัวมากกวาคาด จากมาตรการ Zero Covid และ นโยบายปรับ

โครงสรางเศรษฐกิจ รวมถึงปญหาในภาคอสังหาฯ ที่ยังมีหน้ีในระดับสูง สงผลตอการ

สงออกไทยไปจีน และการนําเขาชิ้นสวนประกอบ

• ภาวะสงครามที่สงผลใหเศรษฐกิจยุโรปชะลอตัวกระทบสงออกของไทย

• ภาวะการเงินท่ีตึงตัวท่ัวโลก สงผลใหตนทุนกูยืมเงินปรับเพิ่มขึ้น

• ผลของแผลเปนเศรษฐกิจในประเทศที่อาจมีมากกวาคาด จนกระทบตอเสถียรภาพระบบ

การเงิน
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เศรษฐกิจไทย Unit 2021 Q4/21 Jan-22 Feb-22 Mar-22 Apr-22 May-22 Jun-22 YTD

ผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ (GDP) %YOY 1.5 1.8 na na na na na na 2.2

ภาคอุปสงค

ดัชนีการบริโภคภาคเอกชน %YOY -1.6 -2.7 5.6 2.6 0.8 8.4 11.3 5.6

ยอดขายรถในประเทศ %YOY -6.8 -13.6 25.8 26.3 17.4 9.1 15.7 18.8

ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน %YOY 10.9 6.6 7.5 4.6 0.8 2.0 3.8 3.7

สงออกหักทอง (ศุลกากร) %YOY 22.8 22.7 7.2 13.2 9.5 8.9 12.5 12.9

Google mobility (retail & recreation) % compared to 3 Jan-6 Feb 20 -9.0 5.6 -0.9 7.9 -4.0 -4.2 -1.9 -1.3 -0.7

ความเชื่อมั่นผูบริโภค Index (100 = previous month) 44.7 45.0 44.8 43.3 42.0 40.7 40.2 41.6 42.1

ความเชื่อมั่นภาคธุรกิจ Index (50 = previous month) 45.3 48.1 47.2 47.8 50.7 48.2 49.3 50.5 49.0

ภาคอุปทาน

รายไดภาคเกษตร %YOY 2.1 -6.0 6.1 6.5 15.8 15.8 21.6 12.4

ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม %YOY 5.8 4.7 2.0 2.5 0.4 0.0 -2.1 0.6

อัตราการใชกําลังการผลิต sa % 63.0 64.0 63.1 63.7 62.7 63.9 62.3 63.1

จํานวนนักทองเท่ียวตางชาติ %YOY (2020), thousands 427.9 342 134 153 211 293 521 1312

จํานวนทริปในประเทศ %YOY -41.7 -30.9 127.2 72.4 42.7 138.9 1053.2 126.0

อัตราการเขาพักโรงแรม % 14.0 26.2 35.6 35.6 37.4 41.9 41.8 38.5

ตลาดแรงงาน

อัตราวางงาน % 1.9 1.6 na na na na na 1.8

อัตราวางงานของแรงงานในประกันสังคม % 2.8 2.5 2.1 2.0 2.7 2.0 2.2 2.2

ชั่วโมงการทํางานภาคเอกชน hours/week 44.5 45.7 na na na na na 43.8

เศรษฐกิจไทยขยายตัวไดตอเน่ืองในชวงท่ีผานมา แตในระยะถัดไปยังมีความเสี่ยงจากแรงกดดนัดานเงินเฟอและ

เศรษฐกิจโลกท่ีชะลอตัว

ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ CEIC, ธนาคารแหงประเทศไทย สํานักงานเศรษฐกิจการเกษตร สํานักงานเศรษฐกิจอุตสาหกรรม 

สํานักงานสถิติแหงชาติ การทองเท่ียวแหงประเทศไทย และ Google

ภาคอุปสงคขยายตัวดีในชวงท่ีผานมา

โดยเฉพาะในชวงไตรมาสแรกของป 

แตเริ่มชะลอตัวลงตั้งแตเดือนมีนาคม

เปนตนมา ในระยะถัดไปมีแรงกดดัน

ดานเงินเฟอ

ภาคอุปทานขยายตัวไดดอียาง

ตอเน่ือง โดยเฉพาะจากภาคการ

ทองเท่ียวท่ีฟนตัวขึ้นมาก ในขณะท่ี

ภาคเกษตรขยายตัวไดดีเชนกันท้ังจาก

ปจจัยดานราคาและปริมาณ (ยกเวน

ขาว) แตภาคอุตสาหกรรมชะลอตัวลง

ตลาดแรงงานฟนตัวขึ้นบาง แตยังอยู

ในระดับท่ีตํ่ากวากอนวิกฤติ COVID-19

คาด GDP ขยายตัว 2.9% ในปน้ี
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ในภาพรวมชวงท่ีผานมาการฟนตัวของเศรษฐกิจรายอตุสาหกรรมมีแนวโนมฟนตัวอยางตอเน่ือง สอดคลอง

กับการจางงานท่ีทยอยฟนตัว

34

ดัชนี GDP จําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม ISIC 4.0

หน�วย: ดัชนี (2019Q4 =100 กอนการระบาด Covid-19)
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หน�วย: ดัชนี (2019Q4 =100 กอนการระบาด Covid-19)

ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของสํานักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ และสํานักงานสถิติแหงชาติ



ดัชนีราคาสินคาสงออก
หน�วย : ดัชนี (2012 = 100)

การสงออกยงัขยายตัวไดตอเน่ืองแตในระยะถัดไปมีแนวโนมชะลอตัวจากความเสี่ยงเศรษฐกจิโลกถดถอย

ดัชนีผูจัดการฝายจัดซ้ือภาคการผลิต (Manufacturing PMI) 
หน�วย : ดัชนี > 50 หมายความวาสถานการณดีขึ้น ปรับฤดูกาล
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Export orders อยูในระดับตํ่ากวา 50 ติดตอกัน 4 เดือน

มูลคาการสงออกสินคารายสินคาและตลาดสําคัญในชวงที่ผานมา
หน�วย : %YOY

Mar-22 Apr-22 May-22

รวมท้ังหมด (100%) 19.5% 9.9% 10.5%

ไมรวมทองคํา (98.6%) 9.5% 8.9% 12.5%

รถยนตฯ (10.8%) -10.9% -9.5% -3.1%

เกษตรกรรม (9.6%) 3.3% 3.0% 21.5%

เคมีภัณฑและพลาสติก (9.4%) 11.8% 8.3% 4.0%

อุตสาหกรรมการเกษตร (7.1%) 27.3% 22.8% 32.7%

คอมพิวเตอรฯ (8.1%) 32.3% -25.1% -17.9%

น้ํามันสําเร็จรูป (3.3%) 19.8% 53.4% 64.2%

สหรัฐฯ (15.4%) 21.5% 13.6% 29.2%

จีน (13.7%) 3.2% -7.3% 3.8%

สหภาพยุโรป 28 (9.3%) 8.0% 0.0% 7.7%

ฮองกง (4.3%) -1.0% 10.6% -22.4%

ออสเตรเลีย (4%) -2.1% -3.9% -10.9%

อินเดีย (3.2%) 43.4% 43.6% 64.3%

• การสงออกรถยนตและคอมพิวเตอรไดรับผลกระทบจากท้ังฝงอุปสงคและการขาดแคลนอุปทาน

• การสงออกไปจีนขยายตัวได 3.8%YOY ในเดือนพฤษภาคมจากอานิสงสของการเปดเมือง แตมีแนวโนม

ชะลอตัวหรือหดตัวลงอีกในอนาคต 

• ในภาพรวมการสงออกมีแนวโนมชะลอตัวลงโดยเฉพาะจากทางดานปริมาณ

ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของกระทรวงพาณิชย, S&P Global, JP Morgan และ CEIC
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การลงทุนภาคเอกชนเริ่มฟนตัวแตในระยะถัดไปอาจไดรับผลกระทบจากสงออกท่ีชะลอตัว

36
ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของกระทรวงอุตสาหกรรม สภาอตุสาหกรรมแหงประเทศไทย ธนาคารแหงประเทศไทย และสํานักงานคณะกรรมการสงเสริมการ

ลงทุน

ภาพรวมดานการลงทุนจากตางประเทศในไทย (FDI)
หน�วย: ลานบาท, คาเฉลี่ย rolling 4 ไตรมาส
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• ภาพรวมดานการลงทุนของไทยมีแนวโนมฟนตัวท้ังจากการลงทุนภายในประเทศเองและการลงทุนจากตางชาติตามแนวโนมการเปดเมือง 

โดยเฉพาะอุตสาหกรรมรถยนตไฟฟา อิิเล็กทรอนิกส และพลังงานหมุนเวียนท่ีเปนกลุมอุตสาหกรรมท่ีกําลังไดรับความนิยม

• อยางไรก็ตามการลงทุนในบางสวนอาจถูกชะลอออกไปจากแรงกดดันดานการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก ปญหาการขาดแคลนวัตถุดิบ การ

สงออกท่ีชะลอตัวลง รวมถึงปญหาเงินเฟอ

• ภาคการผลิตยังฟนตัวจากวิกฤติโควิดไมเต็มท่ี อีกท้ังไดรับผลกระทบจากแรงกดดันขางตน โดยอุตสาหกรรมรถยนต รถจักรยานยนต (โดย

เฉพาะท่ีเปนเครื่องยนตสันดาปภายใน) เปนกลุมท่ีตองจับตามองเนื่องจากมีความเสี่ยงสูงและมีความสําคัญตอเศรษฐกิจมาก อีกท้ังกําลังเขาสู

การเปลี่ยนผานไปยังเครื่องยนตไฟฟา

มูลคาการสงเสริมการลงทุนจาก BOI
หน�วย: ลานบาท, คาเฉลี่ย rolling 4 ไตรมาส
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Applied Certificates Issued

รวมผูขอสัญชาติไทยและตางชาติ Overall

FoodBeverages

TobaccoWearing 
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Basic 
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Machinery

อัตราการใชกําลังการผลิตและดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม
หน�วย: การเปลี่ยนแปลงเดือน มี.ค.-พ.ค. 2022 เทียบกับ 2016-2019



หมายเหตุ : ศูนยบริหารสถานการณโควิด-19 ปรับวิธีการรายงานจํานวนผูเสียชีวิตตั้งแต 1 พฤษภาคม 2022 โดยรายงานเฉพาะผูเสียชีวิตจากโควิด จากเดิมท่ีรวมผูเสียชีวิตจากโรคอื่นท่ีพบโควิดรวม

ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของศูนยบริหารสถานการณโควิด–19 และกระทรวงสาธารณสุข

อัปเดตลาสุด : 11 ก.ค. 2022สถานการณ COVID-19 ของไทย

แมจํานวนผูติดเชื้อใหมและผูเสียชีวิตของไทยเริ่มขยับเพิ่มสูงขึ้นจากการระบาดของเชื้อสายพันธุ BA.4/BA.5 แตคาดวาภาครัฐ

จะยังคงใชมาตรการผอนคลายเดิมที่ใกลเคียงภาวะปกติอยางตอเนื่องเพื่อประโยชนดานเศรษฐกิจ
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ผูเสียชีวิตเฉล่ีย 7 วัน (แกนขวา)

ผูติดเช้ือใหมเฉล่ีย 7 วัน (แกนซาย)
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ผูปวยกลุมสีแดงท่ีไมตองใชเคร่ืองชวยหายใจ

ผูปวยกลุมสีแดงท่ีใชเคร่ืองชวยหายใจ

• ผูติดเชื้อใหมเร่ิมกลับมาเพ่ิมขึ้นจากสายพันธุ BA.4/BA.5 แตมีอาการไมรุนแรง 

ในชวงตนกรกฎาคม ผูติดเชื้อสายพันธุดังกลาวมีสัดสวนเพ่ิมขึ้นตอเนื่องมาอยูท่ีราว 

50% ของผูติดเชื้อท้ังหมดจากราว 7% ในชวงกลางมิถุนายน

• ท้ังน้ีกระทรวงสาธารณสุข คาดวาจํานวนผูติดเชื้ออาจแตะจุดสูงสุดในชวงเดือน

กันยายน ซ่ึงเปนผลมาจากความสามารถในการแพรระบาดของเชื้อ BA.4/BA.5 

ประกอบกับคนสวนใหญเริ่มกลับไปใชชีวิตปกติมากขึ้น ซ่ึงอาจละเลยการปองกัน

ตนเอง

• อยางไรก็ดี หน�วยงานท่ีเก่ียวของพรอมรับมือและปองกันการแพรระบาดท่ีมีโอกาส

เกิดขึ้น โดยสปสช.ปรับเกณฑใหผูติดเชื้อท่ีมีอาการไมรุนแรงสามารถเขาถึงการรักษา

ไดงายขึ้นผานรานขายยาท่ีเขารวมโครงการเจอ แจก จบ ท่ัวประเทศรวมถึงการ

รณรงคเรงฉีดวัคซีนกระตุนเพ่ือสรางเสริมภูมิคุมกันและลดโอกาสการติดเชื้อ

ภาครัฐพิจารณาผอนคลายมาตรการควบคุมการแพรระบาดใหสอดคลองกับการ

เปลี่ยนผานสู Endemic เพ่ือใหกิจกรรมทางเศรษฐกิจดําเนินได ใกลเคียงปกติมากขึ้น

ภายใตการเฝาระวังอยางใกลชิด

• การผอนคลายขอปฏิบัติในการสวมหนากากอนามัย 

• การขยายเวลาเปดใหบริการและจําหน�ายเครื่องดื่มแอลกอฮอลในรานอาหาร สถาน

บันเทิง และโรงแรม ใหเปนไปตามกฎหมายเดิม

• การยกเลิกลงทะเบียนระบบ Thailand Pass สําหรับผูท่ีเดินทางเขาประเทศท้ังหมด

อยางไรก็ดี คาดวาภาครัฐจะยังคงรักษาระดบัมาตรการการเฝาระวังดังเชนปจจุบัน 

แมผูติดเชื้อจะมีแนวโนมเพ่ิมสูงขึ้น
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EIC ประมาณการนักทองเที่ยวตางชาติป 2022 อยูที่ 7.4 ลานคนจากการประกาศยกเลิกการลงทะเบียน Thailand pass 
ประกอบกับคาเงินบาทที่ออนคาลง สงผลใหจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติในชวงครึ่งหลังของป 2022 มีแนวโนมเติบโตดีขึ้นแม
จะมีแรงกดดันจากภาวะเงินเฟอ 
จํานวนนักทองเท่ียวตางชาติและมาตรการการเดินทางเขาไทยของนักทองเท่ียวตางชาติ
หน�วย : ลานคน

หมายเหตุ : ขอมูลในเดือนมิถุนายน 2022 ประมาณการจากตัวเลขรายงานนักทองเท่ียวของกองเศรษฐกิจการทองเท่ียว กระทรวงการทองเท่ียวและกีฬา

ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของกระทรวงการทองเท่ียวและกีฬา, สํานักนายกรัฐมนตรี, ศูนยบริหารสถานการณโควิด-19 และกระทรวงตางประเทศ

ม.ค. 222021 พ.ค. 22 ก.พ. 22 มี.ค. 22

0.29

0.43

เม.ย 22 มิ.ย 22 (E)

0.13 0.15
0.21

0.52

0.70

4 ม.ค 22 ระงับการ

ลงทะเบียน Test & Go

ช่ัวคราว จากการระบาด

ของโอมิครอน

1 ก.พ 22 เปด

ลงทะเบียน Test 

& Go อีกคร้ัง

1 พ.ย 21 เร่ิมเปด

ประเทศแบบไมกักตัว

สําหรับนักทองเที่ยว

บางประเทศ

1 มี.ค 22 ตรวจ 

ATK แทน RT-PCT 

ในการตรวจเช้ือคร้ัง

ที่ 2 หลังมาถึงไทย

1 เม.ย 22 ยกเลิก

การตรวจ RT-PCT 

กอนเขาประเทศ

1 พ.ค 22

• ยกเลิกการตรวจ 

RT-PCT เมื่อมาถึง

สําหรับผูไดรับวัคซีน

• เปดดานชายแดน

1 มิ.ย 22

• Thailand pass ออก 

QR code ไดทันที

• ยกเลิกกักตัวสําหรับผู

ไมไดรับวัคซีน

ในชวงคร่ึงหลังของป 2022 นักทองเท่ียวตางชาติจะเดินทางเขาไทยเพ่ิมขึ้นอยางตอเน่ืองจาก

ปจจัยบวก

• ภาครัฐประกาศยกเลิกการลงทะเบียน Thailand pass ตั้งแตวันท่ี 1 กรกฎาคม เพ่ืออํานวยความ
สะดวกแกนักทองเท่ียวตางชาติโดยเฉพาะนักทองเท่ียวจากประเทศเพ่ือนบานท่ีเดินทางเขาไทยทางบก
ซ่ึงปจจุบันมีสัดสวนราว 30% ของนักทองเท่ียวตางชาติท่ีเดินทางเขาไทยท้ังหมด

• คาเงินบาทท่ีปรับตัวออนคาลงจะสามารถดึงดูดนักทองเท่ียวไดมากขึ้น เนื่องจากนักทองเท่ียวตางชาติ
เห็นวาคาใชจายในการเดินทางทองเท่ียวในไทยถูกลง

ปจจัยลบ

• ภาวะเงินเฟอท่ัวโลกท่ีมีแนวโนมอยูในระดับสูง ซ่ึงสงผลตอความเชื่อมั่นของผูบริโภคและการตัดสินใจ
เดินทางทองเท่ียว

1 ก.ค 22

ยกเลิกลงทะเบียน

Thailand Pass

2.0

7.4
5.4

1H2022 2H2022 2022F

13%

40%24%

9%
3%

2%

5%
4%

เอเชียตะวันออก

อเมริกาอาเซียน

จีน

ยุโรป

เอเชียใต

โอเชียนา

ตะวันออกกลาง

ประมาณการนักทองเท่ียวตางชาติป 2022 และสัดสวนนักทองเท่ียวตางชาติ
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ในชวง 5 เดือนที่ผานมา จํานวนผูเยี่ยมเยอืนไทยเติบโตไดดีจากการเริ่มกลับไปใชชีวิตตามปกติของประชาชนสงผลให ในป 
2022 จํานวนผูเยี่ยมเยอืนไทยมีแนวโนมแตะ 194 ลานคน ขณะที่ภาวะเงินเฟอที่อยูในระดับสูงอาจสงผลใหนักทองเที่ยว
บางสวนชะลอการเดินทาง

หมายเหตุ : **การฟนตัวของจํานวนผูเยี่ยมเยือนไทยประเมินจากจํานวนผูเยี่ยมเยือนไทยในแตละจังหวัดในเดือนมีนาคม-พฤษภาคม 2022 เทียบกับชวงเวลาเดียวกันป 2019

ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของกระทรวงการทองเท่ียวและกีฬา

การกาวเขาสู Endemic ทําใหประชาชนกลับไปใชชีวิตปกติมากขึ้น 

• นักทองเท่ียวไทยมีแนวโนมเติบโตไดดีจากภาวะเศรษฐกิจท่ีเริ่ม

ฟนตัว

• การขยายมาตรการกระตุนการทองเท่ียวของทางภาครัฐใน

โครงการเราเท่ียวดวยกันเฟส 4 ท้ังหมด 1.5 ลานสิทธิ์

• การกลับไปทํางานท่ีสํานักงานและเรียนหนังสือท่ีสถาบันศึกษา

สงผลใหการเดินทางทองเท่ียวในรูปแบบ Workation ลดลง

• นักทองเท่ียวไทยท่ีมีกําลังซ้ือบางสวนเริ่มเดินทางไปทองเท่ียว

ตางประเทศจากการผอนคลายมาตรการการเดินทาง

ภาวะเงินเฟอและราคาน้ํามันแพงสงผลตอกําลังซื้อของผูบริโภค

• นักทองเท่ียวไทยบางสวนมีแนวโนมชะลอการเดินทางทองเท่ียว

จากคาใชจายในดานการทองเท่ียวท่ีสูงขึ้น หรือหันมาทองเท่ียว

ในจังหวัดใกลเคียงเพ่ือลดคาใชจาย

ประมาณการจํานวนผูเย่ียมเยือนไทย

หน�วย : ลานคน

229.4

123.2

71.9

78.6

(ม.ค – พ.ค)

2022F202120202019

194.2

ปจจัยท่ีสงผลตอการฟนตัวของจํานวนผูเย่ียมเยือนไทยในชวงคร่ึงหลังของป 2022

การฟนตัวของจํานวนผูเย่ียมเย่ือนไทย**

ฟนตัวไดดี (> 80%)

ฟนตัวคอนขางดี (60%-79%)

ฟนตัวคอนขางชา (<60%)

จํานวนผูเยี่ยมเยือนไทยในภาคเหนือและจังหวัดใกลกรุงเทพฯ มีแนวโนมฟนตัวไดดี
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ตลาดแรงงานมีการวางงานลดลงในชวงท่ีผานมาแตยังคงอยูสูงกวาระดับกอนกอนการระบาด

ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของสํานักงานสถิติแหงชาติ
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ช่ัวโมงการทํางานยังอยูในระดับต่ํา สะทอนถึงตลาดแรงงานท่ียังคงมีภาวะเปราะบางจากการฟนตัวท่ียังไมเต็มท่ี

ชั่วโมงทํางาน ตามระดับคาจาง/การศึกษา
หน�วย : %การเปลี่ยนแปลง
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-4.1%

-0.8%

-5.4%

เฉล่ียป 2014-19 2021 เทียบ 2019

คาจางสูง

คาจางระดับกลาง

คาจางต่ํา

-0.3%
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-0.8%

-4.7%

ป.ตรี ข้ึนไป

ม.ปลาย-กอน ป.ตรี

ต่ํากวา ม.ตน

จํานวนชั่วโมงการทํางานเฉล่ีย
หน�วย : ชั่วโมง/สัปดาห
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ทํางานต้ังแต 1-34 ชม./สัปดาห (แกนขวา)

ทํางาน 0 ชม./สัปดาห (เสมือนวางงาน)

เฉลี่ย 2014-2019 

= 6.8 ลานคน

เฉลี่ย 2014-2019 

= 42.8 ชม./สัปดาห
(-8.7%YOY)

(+2.2%YOY)

41 ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของสํานักงานสถิติแหงชาติ



การบริโภคในประเทศมีแนวโนมขยายตัวจากกิจกรรมทางเศรษฐกิจที่กลับมาเปนปกติมากขึ้น ประกอบกับตลาดแรงงานที่เริ่ม

ฟนตัวขึ้นบางแมยังไมเต็มที่ รายไดภาคเกษตรที่ขยายตัวไดดี และอุปสงคคงคางจากกลุมรายไดสูง 
เครื่องชี้ความเชื่อมั่นผูบริโภค 
หน�วย : ดัชนี > 50 หมายถึงสภาวะอยูในเกณฑดีขึ้น, คาเฉลี่ยรายเดือน

ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของกระทรวงพาณิชย ธนาคารแหงประเทศไทย มหาวิทยาลัยหอการคาไทย และ Google

ดัชนีความเคล่ือนไหวของ Google
หน�วย : % การเปลี่ยนแปลงเทียบกรณีฐาน (เฉลี่ยเดือนมกราคม–กุมภาพันธ 2020), เฉลี่ย 1 สัปดาห

ปริมาณเงินฝากทั้งระบบ เทียบกับ 5-year trend
หน�วย : ลานลานบาท
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workplaces

ดัชนีความเคลื่อนไหวยังมีแนวโนม

ขยายตัวอยางคอยเปนคอยไป 

สอดคลองกับการผอนคลายมาตรการ

ควบคุมโรคและความเชื่อมั่นของ

ผูบริโภคท่ีแมวาจะยังอยูตํ่ากวาระดับใน

ไตรมาสแรก แตก็ขยายตัวจากเดือน

กอนหนา

นอกจากน้ีการบริโภคในประเทศยังจะ

ไดรับการสนับสนุนจากอุปสงคคงคาง 

(pent-up demand) จากกลุมผูมี

รายไดสูง โดยหากนับจากเดือน

กุมภาพันธ 2020 ถึง มีนาคม 2022 เงิน

ฝากเพ่ิมขึ้นมากถึง 2.5 ลานลานบาท 

และสวนใหญมาจากบัญชีขนาดใหญ ซ่ึง

มีจํานวนนอยราว 1.5% จากสัดสวน

จํานวนบัญชีท้ังหมด 

ชวงเวลาเปรียบเทียบ เงินฝากที่เพ่ิมข้ึน

ขอมูลจริงและแนวโนมเดิม มี.ค. 22 1.4 ลานลานบาท

มี.ค. 22 และ ก.พ. 20 2.5 ลานลานบาท

Latest data: 6 Jul 22
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• Oil : ราคานํ้ามันดิบและคาการกลั่นเปน 2 ตัวแปรสําคัญ

ของราคาเชื้อเพลิงในประเทศ ราคาน้ํามนัดิบยังมีแนวโนม

อยูในระดับสูงถึงแมวาราคาน้ํามันในปน้ีมีสัญญาณวาจะ

ผานจุดสูงสุดแลว

• LPG : รัฐบาลมีนโยบายตรึงราคากาซหุงตม (ถัง 15 

กิโลกรัม) ผานกองทุนนํ้ามัน เพ่ือไมใหความผันผวนของ

ราคาสงผลกระทบตอผูบริโภคโดยตรง ดังน้ัน ในชวงท่ีราคา 

Aramco สูงเชนในปจจุบัน กองทุนน้ํามันจะยังคงมี

แนวโนมขาดดุลอยางตอเน่ือง

• Natural Gas : ราคามีแนวโนมปรับตัวสูงขึ้นจากอุปสงค

LNG โลกท่ีขยายตัวอยางตอเนื่อง ขณะท่ีอุปทานเพ่ิมไดชา 

โดยราคา LNG ในตลาดโลกท่ีสูงจะถูกสงผานสูราคา pool 

gas ท่ีเปนตนทุนในการผลิตไฟฟาสัดสวนใหญของไทย

ซึ่งจะถูกสงผานถึงผูบริโภคในท่ีสุด

• Coal : ปจจุบันราคาถานหินยังคงอยูในระดับสูงมากเมื่อ

เทียบกับคาเฉลี่ยในอดีต สงผลใหตนทุนการผลิตไฟฟา

ของโรงไฟฟาถานหินท่ีพ่ึงพาการนําเขาเชื้อเพลิงและ

อุตสาหกรรมท่ีใชถานหินในกระบวนการผลิต เชน ซีเมนต 

จะยังคงอยูในระดับสูง 

หมายเหตุ : %YOY และ %YTD คํานวณจากเดือนมิถุนายน 2022

ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ Bloomberg, Tradingview และสํานักขาว

อยางไรก็ดี ราคาพลังงานยังคงอยูในระดับสูง จากความตึงตวัอยางตอเนือ่งของอปุทานในตลาดโลก เนื่องดวยความ
ขัดแยงกับรัสเซียที่เปนผูเลนหลักในตลาด และการลงทุนในการผลิตเชื้อเพลิงฟอสซิลที่ชะลอตวัลงจาก energy transition 
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ราคานํ้ามันดิบ Dubai
หน�วย: USD/Barrel +57.6%YOY +31.4%YTD

ราคากาซธรรมชาติ Henry Hub
หน�วย: USD/MMBtu

ราคาปโตรเลียมเหลว (LPG) Aramco
หน�วย: USD/Ton

ราคาถานหิน Newcastle
หน�วย: USD/Ton

+74.7%YOY +116.9%YTD

+39.7%YOY +2.2%YTD +186.5%YOY +73.3%YTD
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จีน ฝนตกและนํ้าทวมใหญในบริเวณเหมือง

ที่อินโดนีเซียและออสเตรเลีย

การผลิตไฟฟาจากพลังงานลมลดลงและ
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ขาวจะกลายมาเปนตัวเรงเงินเฟอหมวดอาหารสดในชวงครึ่งปหลัง จากผลของฐานตํ่า ประกอบกับราคาสุกรมีชีวิตที่ยังมี

แนวโนมเติบโตตอเนื่อง จะผลักดันใหเงินเฟอหมวดอาหารสดเรงตัวสูงขึ้นในชวงครึ่งหลังป 2022

ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของสํานักงานเศรษฐกิจการเกษตร และ CEIC
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แนวโนมราคาขาวเปลือกเจาในชวงครึ่งปหลัง (บาทตอตัน)

• ราคาขาวเปลือกในคร่ึงปหลัง 2022 มีแนวโนมปรับตัวลดลง เมื่อเทียบกับคร่ึงปแรก จากการ

เขาสูฤดูเก็บเก่ียวและแรงกดดันของสต็อกขาวโลกที่อยูในระดับสูง

• แตอยางไรก็ดี ผลจากฐานที่ตํ่าในชวงครึ่งปหลัง 2021 จะสงผลใหราคาขาวเปลือกในชวงครึ่งป

หลังกลับมาเติบโตไดเล็กนอยที่ 0.7%YOY จากที่ติดลบ 6.4%YOY ในชวงครึ่งปแรก ซึ่งจะสงผล

ใหขาวเปลี่ยนบทบาทจากที่เคยเปนตัวฉุดรั้งเงินเฟอในชวงครึ่งปแรก กลายมาเปนสินคาท่ี

ผลักดันใหเงินเฟอหมวดอาหารเรงตัวข้ึนในชวงคร่ึงปหลัง

ราคาสุกรมีชีวิต รายเดือน
(บาท/กก.)

แนวโนมราคาสุกรมีชีวิตในชวงครึ่งปหลัง  (บาทตอกิโลกรัม)

• ราคาสุกรมชีีวิตในคร่ึงปหลัง 2022 มีแนวโนมลดลงเมื่อเทียบกับคร่ึงปแรก จากผลผลิต

สุกรที่คาดวาจะเริ่มฟนตัว หลังการระบาดของโรคอหิวาตแอฟริกาในสุกร 

• แตอยางไรก็ดี ผลจากฐานที่ตํ่าในชวงครึ่งปหลัง 2021 จะสงผลใหราคาสุกรในชวงครึ่งปหลัง

ยังคงเติบโตในอัตราที่ใกลเคียงกับชวงครึ่งปแรก ดังน้ัน สินคากลุมเน้ือสุกร จะยังคงสราง

แรงกดดันตอเงินเฟอหมวดอาหารสดในชวงคร่ึงปหลัง 

2021

1H2022 2H2022F 2022F

8,384 (-6.4%YOY) 7,770 (+0.7%YOY) 8,077 (-3.1%YOY)

1H2022 2H2022F 2022F

95.1 (+26.2%YOY) 87.8 (+23.7%YOY) 91.4 (+25.0%YOY)
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การขยายตัวของดัชนีราคาผูบริโภคเดือนมิถุนายน 2022 จําแนกตามประเภทสินคา

ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของกระทรวงพาณิชย และ CEIC

สงผลใหเงินเฟอไทยลาสุดเดอืนมิถุนายนขยายตัวเรงจากเดือนกอนหนา โดยเฉพาะจากราคาพลังงาน คาดระยะถัดไปจะ

เรงตัวอีกจากมาตรการชวยเหลือดานพลังงานที่ทยอยลดลง 

%YOY Apr-22 May-22 Jun-22 เฉล่ีย 3 เดือนลาสุด

ดัชนีราคาผูบริโภคกรุงเทพมหานครและปริมณฑล 5.0 7.5 7.8 6.8

ดัชนีราคาผูบริโภคภาคกลาง 4.2 7.0 7.7 6.3

ดัชนีราคาผูบริโภคภาคเหนือ 4.1 6.5 7.2 6.0

ดัชนีราคาผูบริโภคภาคตะวันออกเฉียงเหนือ 5.3 7.9 8.6 7.3

ดัชนีราคาผูบริโภคภาคใต 4.6 6.8 7.3 6.2

การขยายตัวของดัชนีราคาผูบริโภคเดือนมิถุนายน 2022 จําแนกตามภูมิภาค -4.00%
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Raw food contribution Headline  (%YOY)
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กรอบเงินเฟอ 1-3%

คาดการณดัชนีราคาผูบริโภค (CPI)

หน�วย : %YOY

Core CPI 2.1% 

Headline CPI 5.9% 
จากราคาพลังงานและอาหารท่ียังคงมีแนวโนมสูง ทําใหเงินเฟอ

ไทยในระยะถัดไปยังสูงตอเนื่องโดยเฉพาะในไตรมาสท่ี 3 

อยางไรก็ดี เงินเฟอมีแนวโนมชะลอตัวลงในชวงทายปจาก

ราคาพลังงานท่ีคาดวาจะลดลงและฐานท่ีสูง

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

รวมทุกรายการ 100% 1.2% 4.6% 7.1% 7.7% 5.6%

หมวดอาหารและเครื่องดื่มไมมีแอลกอฮอล 40.4% -0.1% 4.8% 6.2% 6.4% 4.8%

อาหารสด 20.6% -1.0% 3.5% 5.8% 5.9% 4.2%

- เนื้อสัตว 3.5% 2.3% 12.6% 19.5% 24.3% 17.6%

หมวดเครื่องนุงหมและรองเทา 2.2% -0.3% -0.2% -0.1% 0.1% -0.1%

หมวดเคหสถาน 23.2% -1.7% 1.0% 6.6% 6.8% 4.4%

ไฟฟา เชื้อเพลิง นํ้าประปาและแสงสวาง 5.5% -7.3% 3.5% 32.6% 33.0% 20.1%

หมวดการตรวจรักษาและบริการสวนบุคคล 5.7% 0.2% 0.8% 1.1% 0.9% 0.7%

หมวดพาหนะ การขนสง และการสื่อสาร 22.7% 7.7% 10.7% 13.1% 14.8% 11.5%

หมวดการบันเทิงการอาน การศึกษา และการศาสนา 4.5% -0.4% -0.8% -0.6% 0.1% -0.7%

หมวดยาสูบและเครื่องดื่มมีแอลกอฮอล 1.4% 0.3% 2.2% 2.2% 2.2% 2.0%

ดัชนีราคาผูบริโภคพ้ืนฐาน 67.1% 0.2% 2.0% 2.3% 2.5% 1.9%
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ความทาทายของนโยบายการเงินไทย
ในชวงของแพง-คาแรงถูก



การขึ้นดอกเบ้ียจะถูกนํามาใชเพื่อสกัดเงินเฟอ ซึ่งจะสงผลใหเศรษฐกิจในประเทศชะลอลง เงินบาทแข็งคา และลดคาดการณ

เงินเฟอ โดย EIC ไดประเมินผลกระทบของการขึ้นดอกเบ้ียใน 4 กรณี

ชองทาง เคร่ืองชี้เศรษฐกิจ รายละเอียด

ผลกระทบโดยตรง 

ผานการข้ึน

ดอกเบี้ย

การลงทุน
ผูประกอบการมีแนวโนมลงทุนนอยลง ตามตนทุนกูยืมที่สูงขึ้น 

และโอกาสการผิดนัดชําระหน้ีเพิ่มขึ้น

การบริโภค

ภาระหน้ีและคาใชจายดานดอกเบ้ียสูงขึ้นทําใหบริโภคได

นอยลง ผูบริโภคบางสวนหันไปออมเงินมากขึ้นและเลื่อนการ

บริโภคออกไป

ราคาตราสารหน้ีและตราสารทุนที่มีแนวโนมลดลงยังทําให

ความมั่งคั่งของประชาชนลดลง (wealth effect) จึงบริโภค

ลดลง

อัตราแลกเปล่ียน

แข็งคาข้ึน

ราคาสินคา

นําเขา

ราคาสินคานําเขาโดยเฉพาะกลุมพลังงานปรับลดลง ชวยทําให

แรงกดดันเงินเฟอในประเทศลดลงตาม

การสงออก
เงินบาทแข็งคาขึ้น ทําใหผูสงออกไทยเสียเปรียบในการแขงขัน

ดานราคา จึงทําใหแนวโนมสงออกชะลอลง

คาดการณเงินเฟอ
เงินเฟอใน

ระยะตอไป

ดอกเบ้ียสูงขึ้นทําใหเศรษฐกิจมีแนวโนมขยายตัวชะลอลง 

ประชาชนจึงปรับคาดการณเงินเฟอในระยะตอไปลง

ชองทางการสงผานของการขึ้นอัตราดอกเบ้ียนโยบาย (Policy rate hike channels) สมมติฐานสําหรับการศึกษาผลกระทบจากการขึ้นดอกเบ้ียนโยบาย

Policy Rate USD/THB

Year Quarter S1 S2 S3 S4 S1 S2 S3 S4

2022
Q3 0.25% 0.25% 0.5% 1.5% 0.45% 0.45% 0.9% 2.7%

Q4 - 0.25% 0.25% 0.75% - 0.45% 0.45% 1.35%

2023
Q1 0.25% 0.25% 0.25% - 0.45% 0.45% 0.45% -

Q2 0.25% 0.25% 0.25% - 0.45% 0.45% 0.45% -

ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC

กรณีท่ี 1 ข้ึนดอกเบี้ยอยางชา ๆ : จําลองสถานการณที่ธนาคารแหงประเทศไทยขึ้นอัตรา

ดอกเบ้ียในขนาดที่นอย เพื่อหลีกเลี่ยงผลกระทบของการขึ้นดอกเบ้ียที่จะสงผลใหเศรษฐกิจไทย

ขยายตัวชะลอลง

กรณีท่ี 2 ข้ึนดอกเบี้ยคอยเปนคอยไป แตตอเน่ือง : จําลองสถานการณที่ธนาคารแหงประเทศ

ไทยขึ้นดอกเบ้ียนโยบายตอเน่ือง 4 ไตรมาส เพื่อควบคุมเงินเฟอคาดการณของประชาชน

กรณีท่ี 3 ข้ึนดอกเบี้ยเร็วในระยะสั้น : ธนาคารแหงประเทศไทยขึ้นอัตราดอกเบ้ียนโยบายเร็วตามที่ผู

รวมตลาดบางสวนคาดการณ คือ ขึ้นดอกเบ้ียนโยบายในทุกรอบการประชุมที่เหลือของปน้ี 

กรณีท่ี 4 ข้ึนดอกเบี้ยเร็วและแรงในปน้ี : ธนาคารแหงประเทศไทยขึ้นอัตราดอกเบ้ียนโยบายเร็ว

และแรง คลายที่ธนาคารกลางสหรัฐฯ ไดดําเนินการ ซึ่งในกรณีน้ีสะทอนวาธนาคารแหงประเทศ

ไทยกังวลความเสี่ยงดานราคาสูง
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การขึ้นดอกเบีย้ท่ีเร็วและแรงแมจะทําใหเงินเฟอลดลงได ในระยะสัน้ แตจะสงผลใหเศรษฐกจิไทยในระยะตอไปชะลอ

ลงมาก และสงผลเสียมากกวากรณีท่ีขึ้นดอกเบีย้นโยบายแบบคอยเปนคอยไป

ผลการศึกษาการขึ้นอัตราดอกเบ้ียนโยบาย (Policy rate hikes)
หน�วย : Percentage points change from Baseline of No Rate Hike
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• การข้ึนอัตราดอกเบี้ยนโยบายเพื่อลดแรงกดดันเงินเฟอระยะสั้น จําเปนตองทําในขนาดท่ีมาก 

ซึ่งจะสงผลใหเศรษฐกิจชะลอลงรุนแรง และเพิ่มความเสี่ยงภาวะเศรษฐกิจถดถอยระยะตอไป

• การชะลอตัวของเศรษฐกจิท่ีเกดิจากการข้ึนดอกเบี้ยท่ีเร็วและแรงทําใหคาจาก Loss 

function ในระยะตอไปสูงข้ึน และมากกวาผลดีจากการลดลงของเงินเฟอ ดวยเหตุน้ี 

คาความสูญเสียจึงกลับมาอยูสูงกวาการขึ้นดอกเบ้ียแบบคอยเปนคอยไป

การขึ้นดอกเบ้ียในขนาดที่นอย เชน กรณี 1-3 จะ

ลดเงินเฟอไดนอย แตก็สงผลใหเศรษฐกิจชะลอลง

ไมมากเชนกัน

หากตองการควบคุมเงินเฟออยางมีประสิทธิผล 

ตองขึ้นดอกเบ้ียเร็วและแรง เชน กรณีที่ 4 แตจะ

กระทบเศรษฐกิจรุนแรง

ประเมินคาความสูญเสียโดยรวม 

(cumulative) จาก Loss function 

ของ ธนาคารกลางจากการขึ้นดอกเบ้ีย

อยางคอยเปนคอยไปน้ันตํ่าที่สุด และ

สูงสุดในกรณีขึ้นดอกเบ้ียอยางรุนแรง
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ผลรวม Loss function ณ สิ้นป 2023

ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของธนาคารแหงประเทศไทย48



การขึ้นดอกเบีย้นโยบายแบบคอยเปนคอยไปแตตอเน่ือง จะชวยลดคาดการณเงินเฟอไดดท่ีีสุด โดย EIC พบวา

การขึ้นดอกเบีย้ 2 ครั้งในปน้ี ใหผลดีกวาการขึน้ดอกเบีย้เพียง 1 ครั้ง 

• ในภาวะท่ีเงินเฟอเรงตัวข้ึนจากปจจัยดานอุปทานเปนสําคัญ การข้ึนดอกเบี้ยเพื่อลดเงินเฟอในฝงอุปสงคย่ิงมีตนทุนตอเศรษฐกิจมากย่ิงข้ึน ดังน้ัน การดําเนินนโยบายการเงินจึงไมอาจลดอัตราเงินเฟอใน

ปจจุบันไดอยางมีประสิทธิภาพเมื่อเทียบกับตนทุนทางเศรษฐกิจ แตมุงเนนไปที่การลดการคาดการณเงินเฟอ

• EIC พบวาการลดคาดกาณเงินเฟอน้ันตองอาศัยการสงสัญญาณท่ีตอเน่ือง สะทอนจากวัฏจักรป 2010 ที่ธนาคารแหงประเทศไทยตองขึ้นดอกเบ้ียนโยบายตอเน่ืองถึง 200 bps ในระยะเวลา 14 เดือน

• การข้ึนดอกเบีย้ 2 คร้ังในปน้ี (กรณีท่ี 2) จะชวยลดคาดการณเงินเฟอไดมากกวากรณีข้ึนดอกเบีย้แคคร้ังเดียวในปน้ี ขณะที่การขึ้นดอกเบ้ียนโยบายเร็วและแรง (กรณีที่ 4) แมจะชวยลดอัตราเงินเฟอได

แตไมคุมคาทางเศรษฐกิจ เน่ืองจากเงินเฟอจะลดลงจากการฉุดอุปสงคในสัดสวนที่มากกวา

ความสัมพันธระหวางการคาดการณเงินเฟอในอีก 1 ปขางหนา และอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
หน�วย : %
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Inflation exp. (1y) Policy rate
เงินเฟอคาดการณผานจุดสูงสดุ (peaked) ไปแลว 1 

เดือน (ขึ้นติดกัน 10 เดือน) BOT จึงขึ้นดอกเบี้ย 

(ขึ้น 25 bps 2 ครั้งติดตอกัน) เงินเฟอคาดการณขึ้นติดตอกัน 10 เดือน
BOT ถึงจะขึ้นดอกเบี้ย (เริ่มขึ้นขณะท่ีเงิน

เฟอคาดการณยังไมถึงจุดสูงสุด)

BOT ตองขึ้นดอกเบี้ยถึง 200 bps ในระยะเวลา 

14 เดือน inflation expectation ถึงลดลงได

-0.7
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-0.5

-0.4

-0.3

-0.2

-0.1

0

Scenario 1 Scenario 2 Scenario 3 Scenario 4

Inflation expectations Demand-pull inflation

38.4% 38.5% 26.5%
24.5%

สัดสวนผลกระทบจากการข้ึนอัตราดอกเบี้ยนโยบายตอเงินเฟอตามชองทางการสงผาน

ตัวเลขในกราฟแสดงสัดสวนการลดลงของเงินเฟอท่ีมาจากการคาดการณเงินเฟอท่ีลดลง

49 ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของธนาคารแหงประเทศไทย



• การขึ้นอัตราดอกเบ้ียนโยบายกดดันอุปสงคในประเทศและรายจายภาคเอกชน โดยเฉพาะในหมวดสินคาคงทน ทําใหกําไรของภาคการผลิตและภาคบริการมแีนวโนมลดลงรุนแรงกวาภาคการเกษตรและ

อุตสาหกรรมท่ีเกี่ยวของกับสาธารณูปโภคข้ันพื้นฐาน โดยรวมกําไรภาคธุรกิจลดลง 0.69% 1.29% 1.61% และ 2.66% ตามลําดับเมื่อเทียบกับกรณีที่ไมขึ้นอัตราดอกเบ้ียนโยบาย

• อุตสาหกรรมท่ีไดรับผลกระทบรุนแรงสูงสุดในท้ัง 4 กรณีศึกษา ไดแก ธุรกิจอสังหาริมทรัพย ธุรกิจประกันภัย และธุรกิจการคา ตามลําดับ

กําไรของภาคการผลิตและภาคบริการมีแนวโนมลดลงรุนแรงกวาภาคการเกษตรและอุตสาหกรรมจากการขึ้นของ

อัตราดอกเบี้ยนโยบาย โดยเฉพาะในธุรกิจอสังหาริมทรัพย ธุรกิจประกันภัย และธุรกิจการคา

ผลกระทบจากการขึ้นอัตราดอกเบ้ียนโยบายตอกําไรธุรกิจ
หน�วย : %เมื่อเทียบกับกอนขึ้นอัตราดอกเบี้ย
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Scenario 1

Scenario 2

Scenario 3

Scenario 4

ผลกระทบตอกําไรธุรกิจโดยรวมในแตละกรณี ประมาณการผลกระทบตอกําไรธุรกิจรายอุตสาหกรรม (กรณีท่ี 2)

กําไรภาคธุรกิจลดลง 1.29% 

50 ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC



การเพิ่มดอกเบี้ยนโยบายชวยลดคาใชจายของครัวเรือน แตกลับฉุดใหรายไดภาคครัวเรือนลดลงรุนแรงกวา ซึ่งเมื่อ

เปรียบเทียบผลกระทบตอรายไดและรายจายแลวพบวา กรณีท่ี 2 จะเปนการขึ้นดอกเบี้ยท่ีมีประสิทธิภาพมากท่ีสุด

• การข้ึนอัตราดอกเบี้ยนโยบายทําใหคาใชจายของครัวเรือนลดลงตามอัตราเงินเฟอท่ีปรับตัวลง แตกลับฉุดใหรายไดภาคครัวเรือนลดลงรุนแรงกวา และยังเพิ่มภาระการชําระหน้ีใหสูงขึ้น จากขอมูลของสํานักงาน
สถิติแหงชาติ EIC ประเมินวา รายไดของครัวเรือนลดลง 0.31% 0.57% 0.91 และ 1.93% ในแตละกรณี ตามลําดับ ขณะที่รายจายของครัวเรือนไทยลดลงเพียง 0.07% 0.13% 0.21% และ 0.43% ตามลําดับ

• หากเปรียบเทียบระหวางรายจายของครัวเรือนท่ีลดลงและรายไดท่ีลดลงจากการข้ึนดอกเบีย้ จะพบวา การข้ึนอัตราดอกเบี้ยนโยบายในกรณีท่ี 2 เปนการข้ึนดอกเบีย้ท่ีมีประสิทธิภาพมากท่ีสุด โดย EIC คํานวณ
สวนไดเสียจากนโยบาย (Policy trade-off) ซึ่งคิดจากรายจายครัวเรือนที่ลดลงหารดวยรายไดครัวเรือนที่ลดลง สรุปไดวา การขึ้นดอกเบ้ียในกรณีที่ 2 จะชวยลดรายจายของภาคครัวเรือนไดมากที่สุดเมื่อเทียบกับ
รายไดที่ลดลง ตามดวยกรณีที่ 1 กรณีที่ 3 และกรณีที่ 4 ตามลําดับ

Net impacts = Change in income – Change in expenditure – Change in debt payment
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ผลกระทบจากการขึ้นอัตราดอกเบ้ียนโยบายตอกําลังซ้ือภาคครัวเรือน
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เปรียบเทียบผลกระทบกรณีศึกษาตอรายจายและรายไดภาคครัวเรือน

Ra
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Trade-off = Change in expenses / Change in income

Trade-off between household income and expenses

ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลสํานักงานสถิติแหงชาติ51
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อัตราดอกเบี้ยนโยบาย MOR* MLR*

MRR* อัตราดอกเบี้ยเงินฝากออมทรัพย อัตราดอกเบี้ยสินเชื่อปลอยใหม**

EIC คาด กนง. จะปรบัขึ้นอตัราดอกเบีย้นโยบายมาอยูท่ี 1% ณ สิ้นปน้ี เพ่ือควบคุมคาดการณเงินเฟอใหอยูในกรอบ

นโยบาย และลดความเสี่ยงท่ีอัตราเงินเฟอในระยะตอไปจะเรงตัวขึ้นอยางรวดเร็ว

ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของธนาคารแหงประเทศไทย และ Bloomberg

หมายเหตุ : *คาเฉล่ียคํานวณจากอัตราดอกเบ้ียสูงสุดกับต่ําสุด, **ถวงนํ้าหนักตามวงเงินรายสัญญาของเงินใหสินเช่ือใหม

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

ตนทุนการระดมทุนในตลาดสินเชื่อของไทย
หน�วย : % (ขอมูล ณ วันที่ 7 กรกฎาคม 2022)

• เงินเฟอคาดการณเร่ิมปรับสูงข้ึนในชวงท่ีผานมา โดยเงินเฟอคาดการณ

ระยะสั้น (1 ปขางหนา) ของครัวเรือนเริ่มปรับสูงขึ้น จาก 2.5% ในเดือน

พฤศจิกายน 2021 สู 3.1% ในเดือนพฤษภาคม 2022 อยางไรก็ดี คาดการณ

เงินเฟอในระยะยาวยังคงถูกยึดเหน่ียวอยูในกรอบเปาหมายเงินเฟอที่ 1-3% 

• เงินเฟอคาดการณท่ีถูกยึดเหน่ียวอยูในกรอบเปาหมายนโยบายการเงินจะชวย

ลดความเสี่ยงการเรงตัวของเงินเฟอในระยะตอไปได โดยหากเงินเฟอ

คาดการณสูงขึ้นตอเน่ือง จะทําใหผูประกอบการปรับขึ้นราคาสินคาและบริการ 

รวมถึงลูกจางจะตอรองคาจางที่สูงขึ้น นําไปสูความเสี่ยงที่จะเกิด wage-price 

spiral ซึ่งทําใหอัตราเงินเฟอเรงตัวอยางรวดเร็วในระยะตอไป

• การข้ึนดอกเบีย้นโยบายอยางตอเน่ือง แตไมจําเปนตองในปริมาณมาก จะชวย

ยึดเหน่ียวเงินเฟอคาดการณได EIC จึงมองวา กนง. จะขึ้นดอกเบ้ีย 2 ครั้งในปน้ี

EIC คาด กนง. จะปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียนโยบายมาอยูที่ 1% 

ณ สิ้นปนี้ โดยจะขึ้นในไตรมาส 3 และ 4 ไตรมาสละ 25bps

หน�วย : %, คํานวณโดยใชเงินเฟอเฉลี่ย 12 เดือนยอนหลัง
อัตราดอกเบี้ยท่ีแทจริง

1.43
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0.8

ตัวเลขคาดการณจาก

ตลาดซื้อคืนพันธบัตร (OIS)
1.4

มุมมองอัตราดอกเบี้ยนโยบายไทยในตลาดการเงิน
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ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ Bloomberg และ ThaiBMA

อัตราผลตอบแทนฯ ระยะยาวของไทยเริ่มปรับลดลงในเดือนนี้ หลังผูรวมตลาดปรับลดคาดการณดอกเบ้ียนโยบายในระยะยาว
ตามการส่ือสารของธนาคารแหงประเทศไทยในระยะตอไป อัตราผลตอบแทนฯ มีแนวโนมเพิ่มขึ้นตามทิศทางของอัตรา
ผลตอบแทนของสหรัฐฯ

EIC คาด อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ป จะปรับเพิ่มข้ึนสูระดับ 3-3.1% ณ สิ้นป 2022 จาก

1. การเรงปรับข้ึนอัตราดอกเบีย้และการลดขนาดงบดุลของ Fed สงผลให yield สหรัฐฯ มีแนวโนม

ปรับสูงข้ึนไดอีก โดย EIC คาดวา yield อายุ 10 ปของสหรัฐฯ จะปรับเพิ่มเล็กนอย ณ สิ้นป 2022

นอกจากน้ี ความตึงเครียดจากสงครามรัสเซีย-ยูเครนจะทําใหแรงกดดันเงินเฟอยังมีตอเน่ือง ซึ่งจะ

กดดันให yield ปรับสูงขึ้นไดอีกในระยะสั้น

2. ทิศทางของอัตราผลตอบแทนในตลาดเงินโลกและไทยท่ีมีแนวโนมสูงข้ึนตามการปรับข้ึนดอกเบี้ย

ของธนาคารกลางตาง ๆ โดยเฉพาะใน US โดยการเปลี่ยนแปลงของ yield ไทย อายุ 10 ป 

มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับการเปลี่ยนแปลงของ yield สหรัฐฯ ถึง 80%

3. แนวโนมการฟนตัวของเศรษฐกจิไทยในชวงคร่ึงปหลัง ที่คาดวาจะปรับดีขึ้นจากการฟนตัวของอุปสงค

ในประเทศ และจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติที่เพิ่มขึ้น

ปจจัยสนับสนุนการเพ่ิมขึ้นของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะยาว

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยอายุ 10 ป ในเดือนที่ผานมาเริ่มปรับลดลง เนื่องจาก 

• ธนาคารแหงประเทศไทยไดออกมาสื่อสารถงึมุมมองอัตราเงินเฟอท่ีเรงตัวข้ึนน้ัน ยังคงเปนผลมาจาก

ปจจัยอุปทานเปนสวนใหญ และคาดวาจะเปนปญหาชั่วคราว สวนเงินบาทที่ออนคาเร็วน้ัน ก็มาจากการแข็งคา

ของเงินดอลลารสหรัฐ ซึ่งนโยบายการเงินของไทยไมสามารถควบคุมปจจัยดังกลาวไดมากนัก

• ผูรวมตลาดบางสวนจึงเร่ิมมองวา การข้ึนอัตราดอกเบี้ยนโยบายจะเปนไปอยางคอยเปนคอยไป และ

จุดสูงสุดของดอกเบ้ียนโยบายอาจไมสูงดังที่ตลาดเคยมองไว อัตราผลตอบแทนฯ ระยะยาวจึงปรับลงมา
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หน�วย : bps (MTD change)

การเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ป ในเดือนกรกฎาคม

Malaysia Taiwan India Philippines Korea TH UK EU US

2 hikes

50 bps

2 hikes

37.5 bps

2 hikes

90 bps

2 hikes

50 bps

3 hikes

75 bps

0 hike

0 bps

4 hikes

100 bps

0 hike

0 bps

3 hikes

150 bps

การปรับข้ึนอัตราดอกเบีย้นโยบายในป 2022

นโยบายการเงินไทยท่ีมแีนวโนมผอนคลายกวาในตางประเทศ อีกทั้ง การสื่อสารของ

ธนาคารแหงประเทศไทย ที่สงสัญญาณไมขึ้นดอกเบ้ียเร็วและแรง ทําใหอัตราผลตอบแทน

พันธบัตรรัฐบาลมีแนวโนมเพิ่มขึ้นในอัตราที่ชากวาประเทศอ่ืน ๆ
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เงินบาทออนคาลงเร็วในชวงท่ีผานมา เปนผลจากความกังวลตอภาวะเศรษฐกจิถดถอยของโลก ราคาทองคําท่ีปรับ

ลดลง เงินทุนเคล่ือนยายท่ีไหลออกจากตลาดการเงินไทย และการแพรระบาด COVID-19 ในประเทศ

คาดการณสวนตางอัตราดอกเบี้ยกบัสหรัฐฯ และการเปล่ียนแปลงของคาเงิน
หน�วย : %, แกนนอน = สวนตางดอกเบี้ยระหวาง US และประเทศตาง ๆ, แกนตั้ง = การเปลี่ยนแปลงของคาเงิน (YTD)

y = -1.4461x - 6.8567

R² = 0.4088
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คาเงินของประเทศท่ีคาดวาอัตราดอกเบี้ย ณ สิ้นป

จะอยูตํ่ากวาสหรัฐฯ มาก (มีสวนตางอัตราดอกเบี้ย

กับสหรัฐฯ สูง) มีแนวโนมปรับออนคาลง

คาเงินบาทและราคาทอง
หน�วย : %MOMหน�วย : พันลานบาท (ขอมูล ณ วันท่ี 11 กรกฎาคม 2022)

เงินทุนเคล่ือนยายในตลาดการเงินไทย
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ตลาดหลักทรัพย
ตลาดพันธบัตรรัฐบาล

พันลานบาท Equity Bond

July 2022 +0.5 +1.5

YTD +109.6 -3.6

การเปล่ียนแปลงของคาเงินแตละสกุล เทียบตอดอลลารสหรัฐ
หน�วย : % (ขอมูล ณ วันท่ี 7 กรกฎาคม 2022)

ขอมูล ณ วันที่ 7 ก.ค. 2022

เงินบาทออนคาลงเร็วในชวงที่ผานมา เนื่องจาก 

• ความกังวลตอภาวะเศรษฐกิจถดถอยของโลก สงผลใหคาเงินดอลลารสหรัฐแข็งคาขึ้นเร็ว

• การดําเนินนโยบายการเงินท่ีตึงตัวเร็วของ Fed ขณะที่ธนาคารแหงประเทศไทยยังไมปรับขึ้น

ดอกเบ้ียนโยบาย

• เงินทุนไหลออกจากตลาดการเงินไทยในบางชวง โดยเฉพาะในตลาดหลักทรัพย

• ราคาทองคําท่ีปรับลดลง ทําใหนักลงทุนซ้ือทองคําเพื่อเก็งกําไร ความตองการดอลลารจึงสูงขึ้น
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54 ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของธนาคารแหงประเทศไทย และ Bloomberg



ในระยะตอไป แมคาเงินบาทอาจมีแรงกดดันดานออนคาจากการเรงขึ้นดอกเบ้ียของสหรัฐฯ แตคาดวาเงินบาทจะกลับมาแข็งคาขึ้นใน

ไตรมาส 4 ป 2022 ตามการฟนตัวของเศรษฐกิจไทย ซึ่งมีแนวโนมกระตุนเงินทุนไหลเขา และดุลบัญชีเดินสะพัดที่จะกลับมาเกินดุล

ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ Bloomberg

ปจจัยท่ีคาดวาจะมีผลกระทบตอคาเงินบาทในระยะตอไป
หน�วย : %, บวกคือเงินบาทออน

มุมมองคาเงินบาทของ EIC ในระยะตอไป

• ในระยะสั้น เงินบาทจะยังเผชิญแรงกดดันดานออนคาเชนเดียวกับสกุลเงินอื่นในภูมิภาค 
โดยคาดวาคาเงินบาทจะอยูในชวง 35.5-36.5 บาทตอดอลลารสหรัฐ เน่ืองจาก

1) การเรงดําเนินนโยบายการเงินแบบเขมงวดของ Fed สงผลใหสวนตางอัตราดอกเบ้ีย 
(Rate differential) ระหวาง US และประเทศตาง ๆ ปรับสูงขึ้นตอเน่ือง

2) ความกังวลตอภาวะเศรษฐกิจถดถอยของโลก และสงครามรัสเซียท่ีกระทบกลุมยุโรป
รุนแรง สงผลใหนักลงทุนปดรับความเสี่ยงและเขาถือสินทรัพยปลอดภัยมากขึ้น

3) ดุลบัญชีเดินสะพัดไทยท่ีจะยังขาดดุลอยูในไตรมาสท่ี 3 จากราคาพลังงานที่สูง สงผลให
มูลคาการนําเขาปรับสูงขึ้น นอกจากน้ี เงินเฟอที่ปรับสูงขึ้นขณะที่เศรษฐกิจไทยยังไมฟนตัว
มากนักถือเปนอีกปจจัยที่กดดันคาเงินบาท

ท้ังน้ีเงินบาทจะไมออนคาอีกมากนัก เน่ืองจากนักลงทุนได price-in ความเสี่ยงภาวะเศรษฐกิจโลก
ถดถอยไปมากแลว อีกทั้ง ธนาคารแหงประเทศไทยยังดแูลความผัวนของบาทผานการใชเงินทุนสํารอง

ท้ังน้ีคาเงินบาทในชวงไตรมาส 4 มีแนวโนมกลับมาแข็งคาข้ึนในกรอบ 35-36 ตอดอลลารสหรัฐ 
จาก

1) เศรษฐกิจไทยในชวงคร่ึงปหลังมีแนวโนมปรับดีข้ึน ซึ่งจะชวยกระตุน Portfolio flow 
จากนักลงทุนตางชาติ

2) ดุลบัญชีเดินสะพัดมีแนวโนมกลับมาเกินดุล จากจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติที่จะ
เพิ่มขึ้น ประกอบกับราคาน้ํามันและคาระวางเรือที่มีแนวโนมลดลง

3) การปรับข้ึนดอกเบี้ยนโยบายของ Fed มีแนวโนมชาลงในไตรมาสที่ 4
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