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Executive Summary

เศรษฐกิจโลกมีสัญญาณชะลอตัวลงทั้งจากแรงกดดนัดานเงินเฟอที่มีอยูตอเนื่อง และความกังวลตอนโยบายการเงินที่ตึงตวัเร็วของธนาคารกลางหลักของโลก อัตราเงินเฟอท่ี

ปรับสูงขึ้นท่ัวโลกและคาดวาจะยังไมผานจุดสูงสุด ขณะท่ีธนาคารกลางหลักของโลก โดยเฉพาะธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) และธนาคารกลางยุโรป (ECB) มีทาทีดําเนินนโยบายการเงินท่ี

ตึงตัวกวาเดิมเพ่ือควบคุมการเรงตัวของเงินเฟอ สงผลใหกิจกรรมทางเศรษฐกิจทั่วโลกมีแนวโนมชะลอลงอยางมีนัยในเดือนที่ผานมา และความเสี่ยงของเศรษฐกิจหลักในตะวันตกตอ

การเขาสูภาวะเศรษฐกิจถดถอย (recession) ในระยะขางหนามีมากขึ้น โดยเฉพาะอยางยิ่งเศรษฐกิจยุโรปท่ีอาจเผชิญวิกฤตดานพลังงานครั้งสําคัญหากรัสเซียหยุดการสงกาซธรรมชาติ 

ดานเศรษฐกิจในฝงเอเชียมีแนวโนมดีขึ้นจากการทยอยผอนคลายมาตรการควบคุมการแพรระบาด แมเงินเฟอท่ีเรงตัวขึ้นยังเปนประเด็นสําคัญท่ีจะลดทอนการฟนตัวในระยะตอไป

เศรษฐกิจไทยมีทิศทางฟนตัวตอเนื่องหลังเปดประเทศ โดย EIC คาดเศรษฐกิจไทยขยายตัว 2.9% ในป 2022 การเปดประเทศตอนรับนักทองเท่ียวตางชาติและการยกเลิก Thailand 

Pass เพ่ือเขาประเทศต้ังแตวันท่ี 1 ก.ค. ท่ีผานมาจะสงผลใหภาคทองเท่ียวและภาคบริการเปนปจจัยขับเคล่ือนเศรษฐกิจไทยท่ีสําคัญมากขึ้นในระยะตอไป แทนภาคการผลิตเพ่ือสงออกท่ีมี

แนวโนมชะลอตัวลงในคร่ึงปหลังตามภาวะเศรษฐกิจโลก โดย EIC ประเมินนักทองเที่ยวตางชาติที่จะเดินทางเขาไทยในปนี้ที่ 7.4 ลานคน  ขณะท่ี EIC ประเมินวาการแพรระบาดของโค

วิดสายพันธุ BA.4 และ BA.5 จะไมนําไปสูมาตรการควบคุมการแพรระบาดท่ีเขมขนอีกครั้งหนึ่ง ดานการบริโภคมีทิศทางการฟนตัวดีขึ้นตามกิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ีกลับมาใกลเคียงปกติ 

และยังมีแรงสงจากภาคบริการท่ีฟนตัว ภาคเกษตรท่ีไดรับอานิสงสดานราคาจากแนวโนมตลาดโลก รวมถึงอุปสงคคงคาง (pent-up demand) ในกลุมผูมีกําลังซื้อ อยางไรก็ตาม แนวโนม

เงินเฟอที่เรงตัวสูงขึ้น (7.7% ในเดือน มิ.ย.) จากการอุดหนุนราคาพลังงานที่ลดลงและการสงผานตนทุนไปยังผูบริโภคที่เพ่ิมขึ้น จะสงผลกระทบตอการฟนตัวตอการใชจายใน

ประเทศในระยะขางหนา และอาจนําไปสูเงินเฟอคาดการณที่ปรับเพ่ิมขึ้น

EIC ประเมินวา กนง. จะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 2 ครั้งในชวงครึ่งหลังของปนี้ เพื่อควบคุมเงินเฟอคาดการณ ทามกลางสถานการณปจจุบันท่ีเงินเฟอของไทยมาจากฝง

อุปทาน (Cost-push inflation) เปนหลัก ประกอบกับตลาดแรงงานท่ียังฟนตัวไดไมเต็มท่ี EIC ประเมินวา กนง. จะปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียนโยบายอยางคอยเปนคอยไป โดยคาดวาจะทํา

การปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียนโยบาย 2 ครั้งในชวงครึ่งหลังของปหรือเฉล่ียไตรมาสละ 25 bps โดยมีจุดประสงคหลักเพ่ือควบคุมเงินเฟอคาดการณท่ีมีแนวโนมเรงตัว และลดความเส่ียงของ

การเกิดภาวะเงินเฟอฝงลึก (Wage-price spiral) ท่ีจะทําใหอัตราเงินเฟอเรงตัวสูงจนยากตอการควบคุม อีกท้ังยังสามารถประคองเศรษฐกิจใหเติบโตไดโดยไมสรางแรงกดดันตอการฟนตัว

ของเศรษฐกิจไทยมากจนเกินไป เทียบกับการขึ้นดอกเบ้ียนโยบายท่ีรุนแรงและเร็ว
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เศรษฐกิจโลกปรับชะลอลง จากเงินเฟอท่ีเรงตัวตอเน่ืองและคาดวายังไมผานจุดสงูสดุ สงผลใหธนาคารกลางท่ัวโลก
ตองเรงขึ้นอัตราดอกเบีย้เรว็และแรงกวาท่ีเคยคาดการณไว เพ่ิมความกังวลวาเศรษฐกิจมีแนวโนมเขาสูภาวะถดถอย
มากขึ้น

เศรษฐกิจสหรัฐฯ 
ขยายตัวชะลอลงจากเงินเฟอที่สูงทําใหความเชื่อมั่น

ผูบริโภคปรับลดลง ในระยะตอไป การขึ้นดอกเบ้ีย

ของ Fed มีแนวโนมทําใหอุปสงคชะลอลงตอเน่ือง
เศรษฐกิจยูโรโซน
ชะลอลงตอเน่ืองจากวิกฤตพลังงานที่รุนแรงขึ้น 

และแนวโนมการดําเนินนโยบายการเงินที่ตึงตัวเร็ว 

ทําใหเพิ่มความเสี่ยงการเกิดวิกฤตหน้ีสาธารณะ

เศรษฐกิจญี่ปุน
ไดรับแรงสนับสนุนจากภาคการบริโภค การทองเที่ยว 

และตลาดแรงงานที่ทยอยฟนตัว แตภาคการผลิตยัง

ออนแอจากอุปทานคอขวดในจีนที่ยืดเย้ือ

เศรษฐกิจจีน
ผานจุดตํ่าสุดหลังเริ่มทยอยผอนคลายมาตรการ 

ล็อกดาวน แตยังคงมีความเปราะบางในการบริโภค

ภาคเอกชน และการสงออกที่มีแนวโนมชะลอลง
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ดัชนีผูจัดการฝายจัดซ้ือภาคโรงงาน (Manufacturing Purchasing Managers Index)
หน�วย : ดัชนี, > 50 ขยายตัวจากเดือนกอนหนา, ปรับฤดูกาล

ยอดคาปลีก (Retail Sales)
หน�วย : %YOY
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Economic Surprise Index (ESI) จัดทําโดย CITI Group
หน�วย : %

ดัชนี ESI ที ่ปรับลดลงเมื ่อเทียบกับไตรมาสแรก เปนผลมาจากเงินเฟอที ่มี

แนวโนมอยูในระดับสูงนานกวาที่คาด สงผลใหธนาคารกลางตองดําเนินนโยบาย

ตึงตัวรุนแรง และนําไปสูความเชื่อมั่นและกิจกรรมทางเศรษฐกิจที่ปรับชะลอลง

ดัชนี ESI แสดงความแตกตางระหวางตัวเลขเศรษฐกิจท่ี

เกิดขึ้นจริงกับตัวเลขคาดการณ โดยหากดัชนีติดลบ

สะทอนวาตัวเลขเศรษฐกิจจริงออกมาแยกวาท่ีตลาด

คาดการณไว
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 : การวิเคราะหของ EIC โดยขอมูลจาก 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 

ท้ังจากเงินเฟอท่ีเรงตัวตอเน่ืองและนโยบายการเงินท่ีตึงตัวเร็ว



อัตราเงินเฟอทั่วไป (Headline CPI)
หน�วย : %YOY
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การเปล่ียนแปลงอัตราดอกเบ้ียนโยบายในป 2021-2022
หน�วย : bp

คาดการณเงินเฟอระยะ 5 ปขางหนา
หน�วย : %

หน�วย : %

เงินเฟอ US EU19 และ UK ทํา new high ตอเน่ือง และเริ่มเห็นสัญญาณการ

เพิ่มข้ึนของเงินเฟอในจีนและญี่ปุน แมยังตํ่ากวาเงินเฟอในเศรษฐกิจตะวันตกมาก

คาดการณเงินเฟอระยะยาวของ US EU19 และ UK ปรับเพิ่มข้ึน จากความกังวล

วาธนาคารกลางจะไมสามารถควบคุมเงินเฟอได

ธนาคารกลางไดปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยเร็วและแรงข้ึน เพื่อควบคุมคาดการณ

เงินเฟอใหอยูในกรอบเปาหมาย

เงินเฟอท่ัวโลกขยายตัวตอเน่ืองและคาดวายังไมผานจุดสงูสดุ สงผลใหธนาคารกลางท่ัวโลกตองเรงขึ้นอัตรา

ดอกเบีย้เร็วและแรงกวาท่ีเคยคาดการณไว 

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 : การวิเคราะหของ EIC โดยขอมูลจาก Bloomberg และ CEIC5
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ดัชนีตลาดหุน S&P 500 และดัชนีราคาสินคาโภคภัณฑ

หน�วย : ดัชนี

ความกังวลเกี่ยวกับเศรษฐกจิถดถอยท่ีเพ่ิมขึ้น สงผลใหภาคอุตสาหกรรมปรบัชะลอการผลิตลง นําไปสูการปรับ

ลดลงของราคาสนิคาโภคภัณฑสําคัญจากระดบัสงูสุดเปนประวัติการณในเดือนมิถุนายน

Bloomberg Commodity Spot Index* ปรับ

ลดลงมากกวา 20% หลังจากแตะระดับสูงสุดเปน

ประวัติการณในเดือนมิถุนายน

อุปสงคสงสัญญาณชะลอตัวลง

จากดัชนีตลาดหุนท่ีปรับลดลง

ตอเนื่อง กระทบ Wealth effect 

ของภาคเอกชน

หน�วย : ดอลลารสหรฐั

ท่ีมา : การวิเคราะหของ EIC โดยขอมูลจาก Bloomberg

*Bloomberg Commodity Spot Index เปนดัชนีจัดทําโดย Bloomberg ซ่ึงติดตามราคาสินคาโภคภัณฑ

สําคัญ 23 ชนิด ครอบคลุมพลังงาน โลหะ และพืชผล
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ดัชนีความทุกขยาก (Misery Index)

หน�วย : ดัชนี

ความกังวลในกลุมธุรกิจขนาดเล็กและผูบริโภคเกี่ยวกับภาวะถดถอยมีมากขึ้น สะทอนจากดัชนี

Misery Index ซึ่งรวมอัตราการวางงานและอัตราเงินเฟอเขาดวยกัน ปรับเพิ่มขึ้นสูระดับใกลเคียง

กับระดับที่พบในชวงการระบาดใหญ หรือวิกฤตทางการเงินในป 2008 แลว

6



ขยายตัวชะลอลงจากเงินเฟอท่ีอยูในระดับสูงทําใหความเช่ือมั่นผูบริโภคปรับลดลง 
ในระยะตอไป การข้ึนดอกเบ้ียของ Fed มีแนวโนมทําใหอุปสงคชะลอลงตอเนื่อง

เศรษฐกิจสหรัฐฯ 



เศรษฐกิจสหรัฐฯ เริ่มขยายตัวชะลอลง จากเงินเฟอท่ีอยูในระดับสงูและความเช่ือม่ันของผูบรโิภคท่ีปรบัลดลง 

ในระยะตอไป กิจกรรมทางเศรษฐกิจมีแนวโนมลดลงตอเน่ืองตามอัตราดอกเบีย้ท่ีสูงขึ้น

• กิจกรรมทางธรุกจิในสหรัฐฯ ชะลอตัวลงตอเน่ือง สะทอนจากดัชนี Composite PMI ในเดือนมิถุนายนที่ปรับลดลงสู 51.2 ซึ่งเปนอัตราการขยายตัวตํ่าที่สุดในรอบ 5 เดือน

• การชะลอตัวเกิดข้ึนท้ังในภาคการผลิตและในภาคบริการ โดยภาคการผลิตหดตัวเปนครั้งแรกในรอบ 2 ป ขณะที่ภาคบริการขยายตัวตํ่าสุดในรอบ 5 เดือน นอกจากน้ี คําสั่งซื้อเพ่ือสงออก (New export orders)

ยังหดตัวสูงสุดในรอบ 2 ป จากอุปสงคของตางชาติที่ลดลง ปญหาเงินเฟอ และปญหาการชะงักงันของอุปทาน (supply chain disruption)

• การชะลอตัวของกิจกรรมทางเศรษฐกจิสหรัฐฯ เกิดจากอุปสงคท่ีชะลอลงตามคาครองชีพท่ีปรับสูงข้ึนและความเชื่อมั่นผูบริโภคท่ีปรับลดลง สะทอนจากยอดสั่งซื้อใหม (New orders) ที่หดตัวเปนครั้งแรก

ในรอบ 2 ป ตามดัชนีความเชื่อมั่นผูบริโภคที่ปรับลดลงสู 98.7 ในเดือนมิถุนายนตํ่าสุดในรอบ 16 เดือน

• EIC คาดเศรษฐกจิสหรัฐฯ มีแนวโนมชะลอลงตอเน่ืองในปน้ีตามการใชจายของผูบริโภค (ซ่ึงมีสัดสวนเปน 70% ของ GDP) จากความเชื่อมั่นที่ปรับลดลง ตนทุนอาหารและพลังงานที่สูง รวมถึงดอกเบ้ียที่จะ

ปรับสูงขึ้น

ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ Bloomberg

ดัชนีผูจัดการฝายจัดซ้ือ (Purchasing Managers Index : PMI)
หน�วย : ดัชนี (> 50 = ขยายตัว)
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ภาคธุรกิจในสหรฐัฯ เริ่มชะลอการจางแรงงาน ตามอุปสงคสินคาท่ีเริ่มปรับลดลง โดย EIC คาดวา สถานการณ

ความตึงตัวในตลาดแรงงานสหรัฐฯ จะปรบัดขีึ้นในชวงครึ่งปหลัง

• ภาคธุรกจิท้ังในภาคการผลิตและภาคบริการเร่ิมชะลอการจางแรงงาน ตามอุปสงคสินคาที่ปรับลดลง ขณะที่แรงกดดันตอกําลังการผลิตของภาคธุรกิจเริ่มบรรเทาจาก Backlogs of work ที่ลดลงเปนครัง้แรก

ในรอบ 2 ป ซึ่งจะชวยลดแรงกดดันในการจางแรงงานเพิ่มของภาคธรุกิจ

• ในระยะตอไป EIC คาดวา ความตึงตัวในตลาดแรงงานสหรัฐฯ จะเร่ิมผอนคลายข้ึน ตามการผลิตและความเชื่อมั่นของภาคธุรกิจที่ปรับลดลงจาก 1) แรงกดดันเงินเฟอ 2) ภาวะการเงินที่ตึงตัวขึ้นตามการขึ้น

ดอกเบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐฯ และ 3) การใชจายของผูบริโภคที่มีแนวโนมชะลอลงในระยะขางหนา

• ท้ังน้ีการเติบโตของคาจาง (Wage growth) แมเร่ิมชะลอตัว แตยังอยูในระดับสูง ซึ่ง EIC คาดวา การขึ้นดอกเบ้ียของ Fed จะชวยใหความตองการแรงงานและคาจางชะลอลง ซึ่งจะสงผลใหแรงกดดันเงิน

เฟอปรับดีขึ้นในชวงครึ่งปหลัง
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การขยายตัวของคาจางและยอดสั่งซ้ือคงคางในภาคบริการสหรัฐฯ
หน�วย : %YOY
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9 ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ Bloomberg



แรงกดดันเงินเฟอในสหรัฐฯ ยังอยูในระดับสูง แตคาดวาจะปรับลดลงตามปญหา supply-demand imbalance 

ท่ีปรับดีขึ้น จากท้ังอุปสงคท่ีมีแนวโนมชะลอตัวและปญหาอุปทานท่ีคล่ีคลาย รวมถึงราคาสินคานําเขาท่ีเริ่มปรับลดลง

• แรงกดดันเงินเฟอยังคงอยูในระดับสูงตามตนทุนการผลิต (input costs) และราคาขายสินคา (output charges) ที่ปรับเพิ่มขึ้นมากเมื่อเทียบกับในปกอนหนา

• ท้ังน้ีเร่ิมเห็นสัญญาณการชะลอตัวลงของ input price ในเดือนมิถุนายนท่ีเพิ่มข้ึนในอัตราต่ําสุดในรอบ 5 เดือน ขณะท่ี output charges ก็เพิ่มข้ึนในอัตราต่ําสุดนับต้ังแตมีนาคม 2021 นอกจากน้ี 

การสั่งซื้อ inputs ในภาคการผลิตมีแนวโนมปรบัลดลง ซึ่งอาจชวยลดแรงกดดันใน supply chain สงผลใหแรงกดดันเงนิเฟอปรับลดลงในระยะตอไป

• เงินเฟอสหรัฐฯ มีแนวโนมปรับลดลงในระยะตอไป ตามราคาสินคานําเขา (import price) มีแนวโนมชะลอลงจาก PPI ของจีนท่ีปรับลดลง โดยสหรัฐฯ มีการนําเขาสินคาจากจีนมากที่สุด ดังน้ัน เมื่อจีน

กลับมาเปดเมืองจะสงผลใหปญหา supply chain disruption บรรเทาลง ซึ่งทําใหตนทุนการสงออกจากจีนลดลง นอกจากน้ี supply disruption สงสัญญาณดีขึ้นตอเน่ือง จาก delivery times ที่เริ่มปรับลดลง

y = 0.3741x + 1.7878

R² = 0.8155
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10 ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ Bloomberg



การปรับขึน้อัตราดอกเบีย้อยางตอเน่ืองของธนาคารกลางสหรัฐฯ สงผลใหภาวะการเงินปรับตึงตัวขึ้นและกิจกรรม

ทางเศรษฐกิจเริ่มปรับชะลอลง โดยสวนตางอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล 10 ป และ 2 ป กลับมาติดลบอีกครัง้

• EIC คาดวาธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) จะข้ึนดอกเบี้ย 75 และ 50 bps ในเดือนกรกฎาคม และกันยายน และข้ึนอีก 25 bps ในเดือนพฤศจิกายน และธันวาคม สงผลให Fed funds rate จะอยูที่ 3.25-

3.5% ณ สิ้นป 2022

• การปรับข้ึนอัตราดอกเบีย้ของ Fed ในปน้ี สงผลใหกิจกรรมทางเศรษฐกิจเร่ิมปรับชะลอลง ความตองการแรงงานเร่ิมลดลง การเติบโตของคาจางเร่ิมสงสัญญาณปรับลดลง 

โดยภาวะการเงินที่ตึงตัวขึ้นจะกระทบตอทั้งการบริโภคของครัวเรือนและการลงทุนของธุรกิจ ซึ่งมีแนวโนมทําใหเงนิเฟอและเศรษฐกิจสหรัฐฯ ชะลอลงในระยะถัดไป

• ตลาดเร่ิมคาดการณถึงโอกาสในการเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอย (recession) ในสหรัฐฯ โดยอัตราผลตอบแทนพันธบัตร (bond yield) ทั้งระยะยาวและระยะสั้นเริ่มปรับลดลง ตามมุมมองทางเศรษฐกิจที่ปรับแย

ลงและคาดการณเงินเฟอ 10 ปที่ปรับลดลงสู 2.3% (จาก 3% ในเดือนเมษายน) ขณะที่ implied Fed funds rate เริ่มสะทอนถึงการปรับลดอัตราดอกเบ้ียของ Fed กลางป 2023 สู 3-3.25% ณ สิ้นป 2023

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ
หน�วย : %

คาดการณอัตราดอกเบ้ียนโยบายของสหรัฐฯ ในป 2022
หน�วย : %

0.25
0.25

0.5
0.5

1
1.75

2.5

3

3.25
3.5

0 0.5 1 1.5 2 2.5 3 3.5 4

Jan-22
Feb-22
Mar-22
Apr-22
May-22
Jun-22
Jul-22

Aug-22
Sep-22
Oct-22
Nov-22
Dec-22

Current

-7 -5
-20

0

20

40

60

80

100

0.50

1.50

2.50

3.50

Jan-22 Feb-22 Mar-22 Apr-22 May-22 Jun-22 Jul-22

2Y bond yield 10Y bond yield 2-10 spread (แกนขวา)

หน�วย : bps

2-10 spread ตํ่ากวา 0 

= Inverted yield curve 

11 ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ Bloomberg



• เศรษฐกิจสหรัฐฯ เคยเผชิญกับ recession ทั้งหมด 

12 ครั้งนับตั้งแตสงครามโลกครั้งที่ 2 ตามประกาศ

โดยสํานักวิจัยเศรษฐกิจแหงชาติของสหรัฐฯ (NBER) 

• ลักษณะของ recession ในอดีต คือ 

1. economic output หดตัว (median -2.5%)

2. unemployment rate เพ่ิมขึ้น (median +3.5%)

• ดัชนีอื่นที่ใชวัด recession ไดแก ผลผลิต

ภาคอุตสาหกรรม รายไดและการใชจายของประชาชน 

และยอดคาปลีก

• recession ในอดีตมักจะกินเวลา 2-6 ไตรมาส 

โดย recession ในปจจุบันอาจมีลักษณะคลายกับ 

recession ในป 1981-1982 ท่ีเกิดจากการตอสูเงินเฟอ

ของ Fed และในป 1973-1975 ท่ีเกิดจาก Oil shock ซึ่ง

กินระยะเวลาประมาณ 4-5 ไตรมาส 

ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ National Bureau of Economic Research (NBER) 

การเพิ่มขึ้นของอัตราการวางงานสหรัฐฯ จาก recession ในอดีต
หน�วย : การเปลี่ยนแปลงของอัตราการวางงาน, จากตํ่าสุดสูสูงสุด
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การหดตัวของ GDP สหรัฐฯ จาก recession ในอดีต
หน�วย : การเปลี่ยนแปลงของ Annualized GDP, จากสูงสุดสูตํ่าสุด
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ภาวะเศรษฐกิจถดถอย (recession) ของสหรัฐฯ ในอดีตมักประกอบดวย 1) การหดตัวของกจิกรรมทางเศรษฐกจิ 

และ 2) การเพ่ิมขึ้นของอตัราการวางงาน ท้ังน้ีคาดการณของ Fed ในปจจุบนัสะทอนวาสหรฐัฯ จะไมเกิด recession

คาดการณโดยคณะกรรมการ FOMC คาดการณโดยคณะกรรมการ FOMC

หมายเหตุ : สําหรับในวัฏจักรนี้ ทาง EIC ไดใชการเปลี่ยนแปลงตัวเลข GDP และการวางงานในป 2022 และ 2023 ซ่ึงประเมินโดย Fed
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ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ FRED

• คาดการณลาสุดของ Atlanta Fed พบวา GDP ของสหรัฐฯ ในไตรมาส 2 ป 

2022 มีแนวโนมหดตัวตอเน่ืองจากในไตรมาสท่ี 1 มาท่ี -1.9%QOQ (ไตรมาส 1 

หดตัว -1.6%QOQ) ซึ่งจะสงผลใหเศรษฐกิจสหรัฐฯ เขาสูภาวะถดถอยทางเทคนิค 

(technical recession)

• อยางไรก็ดี ตลาดแรงงานซ่ึงเปนดัชนีชี้วัด recession ท่ีสําคัญ ยังอยูในระดับ

แข็งแกรง โดยการจางงานในสหรัฐฯ ยังคงเพิ่มขึ้นตอเน่ืองแมในอัตราที่ชาลง 

และยังไมติดลบเชนดังที่เกิดในภาวะเศรษฐกิจถดถอยในอดีต

• ดังน้ัน EIC คาดวา กิจกรรมทางเศรษฐกจิท่ีอาจหดตัวในรอบน้ี (technical 

recession) จะไมสงผลกระทบรุนเเรงตอเศรษฐกิจสหรัฐฯ เน่ืองจากอัตราการ

วางงานยังอยูในระดับตํ่าที่ 3.6% และภาคธุรกิจโดยรวมยังคงเพิ่มการจางงาน

ตอเน่ือง (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.

อยางไรก็ด ีเศรษฐกิจสหรัฐฯ อาจหดตัวตอเน่ืองในไตรมาส 2 ซึ่งแสดงถึงการเกดิภาวะเศรษฐกจิถดถอยทางเทคนิค 

แต EIC คาดวา ผลกระทบทางเศรษฐกิจจะไมรุนแรง เน่ืองจากภาคการจางงานยังอยูในระดับแข็งแกรง

คาดการณอัตราการวางงาน

โดยคณะกรรมการ Fed

(median projection)

2022 2023 2024 Long run

3.7% 3.9% 4.1% 4.0%

อัตราการวางงาน

เฉลี่ยในป 2018-

2019 อยูท่ี 3.8%
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ชะลอลงตอเนื่องจากวิกฤตพลังงานท่ีรุนแรงข้ึน และแนวโนมการดําเนินนโยบายการเงิน
ท่ีตึงตัวเร็ว เพิ่มความเสี่ยงการเกิดวิกฤตหนี้สาธารณะในยูโรโซน

เศรษฐกิจยุโรป



เศรษฐกิจยูโรโซนชะลอลงตอเน่ืองในเดือนมิถุนายนจากวิกฤตพลังงานท่ีรุนแรงขึ้น ท้ังน้ีเงินออมท่ีสูงและการฟนตัวของตลาด 

แรงงานจะสนับสนุนใหเศรษฐกิจภูมิภาคยังไมเขาสูภาวะถดถอย แตความเสี่ยงจะเพิ่มขึ้นหากรัสเซียยุติการสงออกพลังงานท้ังหมด

ดัชนีผูจัดการฝายจัดซ้ือยูโรโซนปรับลดลงตอเนื่องตั้งแตชวงตนป 2022

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

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

greifswaid (Nord Stream 1)
Waidhaus
Mallnow

ปริมาณอุปทานกาซของเยอรมันที่นําเขาจากรัสเซีย

หน�วย : Gigawatt hours per day
ปริมาณกาซสงไปยังเยอรมนีปรับลดลงกวา 60% แลว เมื่อเทียบกับระดับปกติกอนเกิดสงคราม

ตลาดแรงงานในยูโรโซนท่ีฟนตัวไดดี สะทอนจาก

• อัตราวางงานปรับลดลงกวาต่ํากวาระดับ pre-pandemic แลว แมวาอัตราการมีสวนรวมใน

ตลาดแรงงานปรับเพิ่มขึ้น

• ความตองการแรงงานยังอยูในภาวะแข็งแกรง สะทอนจากตําแหน�งเปดรับสมัครงานที่อยูใน

ระดับที่ 3.1% ซึ่งสูงกวาระดับ pre-pandemic (ป 2019) ที่ 2.3%

• การเติบโตของคาแรงขยายตัวตอเน่ือง จะเปนอีกปจจัยสนับสนุนกําลังซื้อในระยะสั้น 

ทามกลางภาวะทางการเงินที่ตึงตัวขึ้นเร็ว 

50

55

60

Manufacuring PMI Germany Manufacturing PMI France Manufacturing PMI2

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

เงินออมท่ีสะสมเพิ่มข้ึนมากในชวงท่ีผานมา (ตารางบน) คาดวาจะเปนปจจัยสนับสนุนใหเศรษฐกิจ

ยังสามารถดําเนินตอไปได โดยอัตราเงินออมแมปรับลดลงมามากจากชวงป 2020-2021 ที่มีเงิน

อุดหนุนจากภาครัฐสูง แตระดับเงินออมในปจจุบันยังอยูสูงกวาชวง pre-pandemic ป 2019

เศรษฐกิจยูโรโซนยังมีปจจัยบวกสนับสนุนใหเศรษฐกิจในระยะสั้นจะยังไมหดตัวรุนแรง 

ท่ีมา : การวิเคราะหของ EIC โดยขอมูลจาก 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 มีแนวโนมดําเนินนโยบายการเงินท่ีตึงตัวเร็วขึ้น เพ่ือควบคุมเงินเฟอท่ีรอนแรงท่ีสุดในประวัติศาสตร ซึ่งได

เพ่ิมความเสี่ยงท่ีการขึ้นดอกเบีย้ครั้งแรกในรอบกวา 10 ป อาจนําไปสูวิกฤตหน้ีสาธารณะในยูโรโซนได
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อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลของยูโรโซน

หน�วย : %

อัตราดอกเบ้ียนโยบายและปริมาณเงินในเศรษฐกิจยูโรโซน 

หน�วย : %YOY หน�วย :%

ECB มีแนวโนมปรับข้ึนดอกเบ้ียคร้ังแรกในรอบ 10 ป ในเดือนกรกฎาคมน้ี ท่ี 25 bp 

และคาดวาจะปรับขึ้นตอเน่ืองในการประชุมที่เหลือของปทั้งหมด 4 ครั้ง สงผลใหภายในปน้ี

อัตราดอกเบ้ียนโยบายมีแนวโนมจะกลับขึ้นไปอยูในแนวบวกเปนครั้งแรกในรอบ 8 ป 

ตนทุนการกูยืมท่ีเพิ่มสูงในรอบทศวรรษทามกลางเศรษฐกจิท่ีออนแอสงผลใหรัฐมีความเสี่ยงท่ีจะผิดนัด

ชําระหน้ีมากข้ึน โดย Italy-Germany bond spread ซึ่งใชเปนตัวชี้วัดความเสี่ยงที่สําคัญของภมูิภาค 

ปรับสูระดับสูสุดในรอบกวา 8 ป ในเดือนมิถุนายนสะทอนความเสี่ยงในภาคหน้ีสาธารณะที่เพิ่มขึ้น

หน�วย : จุด (bp)

ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ Eurostat และ Bloomberg

ECB ไดถอนสภาพคลองออกจากระบบโดย

ยุติการซ้ือคืนพันธบัตรภายใต APP แลวเมื่อ

สิ้น มิ.ย. นอกเหนือจากท่ีไดยุติการซ้ือคืน

ภายใต PEPP เมื่อสิ้น มี.ค. ท่ีผานมา

Election Crisis

(2018)

COVID-19 

(2020)

Sovereign Debt Crisis

(2011-2012)

ECB 1st

Tightening in 

decade (2022)
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เศรษฐกิจยุโรปตอนใตมีความเสี่ยงท่ีจะเกิดวิกฤตหน้ีสาธารณะ เน่ืองจากมีหน้ีตอ GDP ท่ีสูง ท้ังน้ีคาดวาสถานการณ

จะไมรุนแรงเทาอดีต แตมีแนวโนมสงผลใหอัตราสวนหน้ีในระยะปานกลางปรับลดลงในอัตราท่ีชาลง
สัดสวนหนี้และการขาดดุลการคลังของรัฐในยุโรป

High debt level & 

highly deficits

• ความเสี่ยงตอสภาพคลองของเจาหน้ีซ่ึงสวนใหญเปนสถาบันการเงินภายในประเทศเพิ่มมากข้ึน จากความสามารถในการ

ชําระหน้ีของรัฐบาลที่มีแนวโนมปรับแยลง ตามตนทุนการกูยืมที่สูงขึ้น รายไดภาษีที่มีแนวโนมลดลงตามเศรษฐกิจที่ชะลอตัว

• งบการเงินของธนาคารพาณิชยท่ีแข็งแกรงข้ึนกวาอดีตจะชวยสนับสนุนใหไมเกิดวิกฤตหน้ีสาธารณะรุนแรง แตตนทุนที่

เพิ่มขึ้นมีแนวโนมทําใหระดับหน้ีในระยะปานกลางมีแนวโนมปรับลดลงในอัตราที่ชาลง 

• เคร่ืองมือชนิดใหมท่ี ECB อยูระหวางพิจารณา (anti-fragmentation tool) อาจมีลักษณะคลายคลึงกับ Outright 

Monetary Transaction (OMT) โดยเปนการซื้อคืนพันธบัตรแบบกําหนดเงื่อนไขดานนโนยายมหภาคของประเทศที่ตองการ

• ความเสี่ยงท่ีตองจับตามอง : รัสเซียยุติการสงออกกาซไปยังยุโรปท้ังหมด สงผลทําใหเศรษฐกิจเยอรมนี อิตาลี และฝรั่งเศส

มีแนวโนมเขาสูภาวะถดถอย และทําใหรัฐบาลอาจตองดําเนินนโยบายการคลังที่ผอนคลายเพิ่มเติม
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สถานะงบการเงินของธนาคารพาณิชยที่แข็งแกรงขึ้นกวาอดีต

หน�วย : %

Sovereign 

Debt Crisis

อิตาลี ฝร่ังเศส สเปน และกรีซมีความเสี่ยงเกิด sovereign debt crisis 

สูงท่ีสุดในภูมิภาค เน่ืองจากมีระดับหน้ีสูง และการขาดดุลการคลังที่มาก

ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ Eurostat และ IMF

หน�วย : % Total Gross Loans 

อัตราสวนเงินกองทุนสูงขึ้น ขณะที่สัดสวนหน้ีที่ไมกอใหเกิดรายไดปรับลดลง 
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ไดรับแรงสนับสนุนจากภาคการบริโภค การทองเท่ียว และตลาดแรงงานท่ีทยอยฟนตัว หลังมาตรการควบคุมโควิด-19
ทยอยผอนคลาย ท้ังนี้ ภาคการผลิตยังออนแอจากอุปทานคอขวดโลกท่ียืดเยื้อ ขณะท่ีแรงกดดันเงินเฟอยังเพิ่มสูงข้ึนตอเนื่อง

เศรษฐกิจญี่ปุน



เศรษฐกิจญ่ีปุนในเดือนพฤษภาคม ไดรับแรงสนับสนุนจากภาคการบริโภค การทองเที่ยว และตลาดแรงงานที่ทยอย

ฟนตัว ทั้งนี้ภาคการผลิตยังออนแอจากอุปทานคอขวดในจีนที่ยืดเยื้อ อีกทั้ง ตนทุนการผลิตเรงตัวขึ้นเร็ว

ดัชนีภาคการบริโภค การผลิต และตลาดแรงงานของญี่ปุน
• การบริโภคภาคเอกชนฟนตัวตอเน่ืองเปนดือนท่ี 3 ผลจากมาตรการ

ควบคุม COVID-19 ที่ผอนคลายลง (ยกเลิกมาตรการทั้งหมดในเดือน

พฤษภาคม)

• ภาคการทองเท่ียวมีแนวโนมฟนตัวตอเน่ือง จากมาตรการสนับสนุน

การทองเที่ยวในประเทศ

• ความเชื่อมั่นผูบริโภคปรับดีข้ึนเล็กนอย แมวาแรงกดดันดานราคา

จะยังมีอยู แตเศรษฐกิจจะยังมีปจจัยสนับสนุนจากมาตรการควบคุมที่

ผอนคลาย การทยอยเปดเมือง และการฟนตัวของตลาดแรงงาน

• ภาคการผลิตปรับชะลอลงรุนแรงในเดือนพฤษภาคม โดยดัชนี 13 

จากทั้งหมด 15 อุตสาหกรรมปรับลดลงจากเดือนกอนหนา โดยเฉพาะ

ในภาครถยนต จาก Zero Covid กระทบอุปทานวัตถุดิบ

• ภาคบริการเร่ิมเห็นสัญญาณการฟนตัว โดยดัชนี service PMI ปรับ

เพิ่มขึ้นสูภาวะขยายตัวตอเน่ืองเปนเดือนที่ 2 ของปแลว

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
ตลาดแรงงานฟนตัวแบบคอยเปนคอยไป

• อัตราวางงานและการจางงานปรับแยลงเล็กนอยในเดือนพฤษภาคม 

แตถือวายังฟนตัวไดตอเน่ืองเมื่อเทียบกับปกอนหนา

ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ CEIC19



ดัชนีราคาผูผลิตและดัชนีราคาผูบริโภคของญี่ปุน

หน�วย : %YOY

ดัชนีราคาสินคาผูผลิตของญี่ปุนอยูในระดับสูงสุดนับต้ังแตทศวรรษท่ี 1980 แมปรับชะลอลงในเดือนพฤษภาคม จากราคา

พลังงานท่ีเรงตัวขึ้น แตการสงตอราคามายังผูบริโภคจะมีอยูจํากัด ท้ังน้ีแนวโนมท่ี BOJ จะปรับขึ้นดอกเบีย้ยังมีอยูนอย

• การสงตอตนทุนท่ีเรงตัวข้ึนในรอบหลายทศวรรษมายังผูบริโภคจะยังมีจํากัด เน่ืองจาก (1) ผูบริโภคมีความออนไหวตอการเปล่ียนแปลงราคามาก สงผลใหผูขายมีความระมัดระวังในการปรับขึ้น

ราคาไมใหกระทบตอยอดขายรุนแรง และ (2) ภาครัฐยังมีมาตรการควบคุมราคา โดยการกําหนดเพดานราคาพลังงานรวมถึงมีมาตรการสนับสนุนราคาปุยที่สูงขึ้น

• EIC คาด BOJ มีแนวโนมดําเนินนโยบายท่ีผอนคลายตอเน่ือง เพื่อสนับสนุนเศรษฐกิจท่ียังอยูในภาวะออนแอ โดยพรรครัฐบาลญี่ปุนไดชนะการเลือกตั้งวุฒิสภา (The upper house) ในเดอืน ก.ค. 

สงใหรัฐบาลมีแนวโนมใชมาตรการทางการคลังที่ผอนคลายตามแนวทางเดิมเพื่อรับมือกับแรงกดดันดานเงินเฟอ ประกอบกับ BOJ ที่จะใหการสนับสนุนโดยดําเนินมาตรการ yield curve control 

(YCC) เพื่อควบคุม Yield Curve ใหอยูในระดับที่เหมาะสมตอไป

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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สวนตางดัชนีราคาผูผลิตและผูบริโภคของญี่ปุนปรับลดลงรุนแรง

หน�วย : percentage point

ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ CEIC

ญี่ปุนเผชิญแรงกดดันดานเงินเฟอรุนแรง ผลจาก (1) เงินเยนท่ีออนคาซํ้าเติมราคาพลังงานโลก

ที่สูง โดยญี่ปุนนําเขาพลังงานกวา 90% ของพลังงานที่ใชในประเทศ (2) วิกฤตคล่ืนความรอน

รุนแรงสุดในรอบ 150 ป (มิ.ย. - ก.ค.) สงผลใหความตองการใชพลังงานมีแนวโนมอยูในระดับสูง

ตนทุนที่เรงตัวขึ้นในรอบหลายทศวรรษ สงผลทําใหกําไรผูประกอบการ

ปรับลดลงมากกวาวิกฤติป 2008 และเขาใกลชวงวิกฤตป 1980 แลว

20



สงสัญญาณผานจุดตํ่าสุดหลังเริ่มทยอยผอนคลายมาตรการล็อกดาวน แตยังคงมีความเปราะบางในการบริโภคภาคเอกชน
ท่ีถูกกดดันจากอัตราการวางงานท่ีสูง และการสงออกท่ีมีแนวโนมชะลอลงตามเศรษฐกิจโลก

เศรษฐกิจจีน
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เศรษฐกิจจนีสงสญัญาณผานจุดต่ําสดุหลังเริ่มทยอยผอนคลายมาตรการล็อกดาวนท่ีเขมงวด แตยังคงมีความ

เปราะบางสูงในหลายภาคสวน โดยเฉพาะภาคการบริโภคเอกชนท่ีถูกกดดนัจากอตัราการวางงานท่ีสูง

การเติบโตของยอดคาปลีกและผลผลิตภาคอุตสาหกรรมของจีน
หน�วย : %YOY

มาตรการควบคุม COVID-19 ในจีนลาสุดและแนวโนมในระยะขางหนา

มาตรการ Zero Covid จะยังคงอยูตอไป ท้ังการตรวจ Mass Testing สําหรับประชากรท้ังเมือง การกักตัวหลัง

เดินทางเขาประเทศ การล็อกดาวนเฉพาะจุดท่ีมีการระบาด และการบังคับแสดงหลักฐานวาฉีดวัคซีนครบแลวเพ่ือ

ใชบริการตาง ๆ แตจะมีการผอนคลายบางในบางสวน เชน ลดเวลากักตัวเหลือ 10 วันจากเดิม 14 วัน สําหรับนัก

เดินทาง การอนุญาตใหโรงภาพยนตรเปดไดและรับประทานอาหารในรานไดในพ้ืนท่ีท่ีไมมีการระบาด 
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ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ CEIC และ China Briefing
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การสงออกจนีท่ีเดิมเปนกําลังสําคัญใหเศรษฐกจิจนีฟนตัวหลังการล็อกดาวนในป 2020 มีแนวโนมชะลอตัวลง

ในป 2022 ตามเศรษฐกิจโลก แมปญหาการหยุดชะงักของการสงสนิคาท่ีทาเรือเริ่มจะคล่ีคลายลง
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การสงออกของจีน
หน�วย : %YOY, 3 months moving average

ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ CEIC

จํานวนการรับสงตูคอนเทนเนอรผานทาเรือจีน
หน�วย : พันหน�วย                                                                             หน�วย : %YOY
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ความเสี่ยงตอภาคการสงออกจีนในระยะตอไป

1. เศรษฐกิจโลกที่มีแนวโนมชะลอตัวและมีความเสี่ยงที่จะเกิด recession มากขึ้น 

ซึ่งกระทบตออุปสงคสินคาจีน

2. มาตรการ Zero-COVID และการล็อกดาวนในบางพ้ืนท่ีท่ีมีการระบาด อาจทําให

ปญหาอุปทานคอขวดแยลง

3. การยายฐานการผลิตออกจากจีน จากปจจัยดานภูมิรัฐศาสตร
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จีนมีแนวโนมใชนโยบายกระตุนเศรษฐกิจท่ีผอนคลายตอไปเพ่ือสนับสนุนเศรษฐกิจและภาคอสงัหาฯ ท่ียังออนแอ 

แตนโยบายการเงินและการคลังมีพ้ืนท่ีท่ีจํากัด จากความเสี่ยงเงินทุนไหลออกและรายไดภาครัฐท่ีลดลง
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จํานวนยอดขายและการกอสรางใหมภาคอสังหาฯ (sq.m.) ของจีน
หน�วย : %YOY

ภาคอสังหาฯ ชะลอตัวลง

ท้ังดานอุปสงคและอุปทาน

อัตราดอกเบ้ียสําคัญของจีน
หน�วย : %pa
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แนวโนมนโยบายการเงิน-การคลังจีนในระยะตอไป

- นโยบายการเงินจีนจะอยูในระดับผอนคลายตอไป เพื่อสนับสนุนการฟนตัวของเศรษฐกิจหลังการล็อกดาวนขณะที่อัตรา

เงินเฟอคอนขางตํ่า โดยคาดวาจีนจะยอมรับคาเงินหยวนที่ออนคาลงได เน่ืองจากเปนผลบวกตอภาคการสงออก อยางไรก็ดี 

คาดวาจีนจะไมลดดอกเบ้ียลงไปมากกวาน้ี เน่ืองจากจะทําใหสวนตางอัตราดอกเบ้ียเทียบกับเศรษฐกิจหลักย่ิงเพิ่มขึ้น 

ซึ่งจะสงผลตอเงินทุนเคลื่อนยาย และสภาพคลองในตลาดการเงินจีน

- การสนับสนุนผานนโยบายการคลังจะดําเนินไปอยางคอนขางจํากัดและเนนดานการลงทุนเปนหลัก โดยมีขอจํากัดจากการ

จัดเก็บรายไดที่ลดลง ซึ่งสวนหน่ึงเปนผลจากภาคอสังหาฯ ที่ชะลอตัว ซึ่งเปนรายไดสําคัญของรัฐบาลทองถ่ิน

รายได-รายจายรัฐบาลกลางจีน
หน�วย : %YOY, 3 months moving average
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Revenue Expenditures

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ CEIC24



มีแนวโนมฟนตัวตอเนื่องในปนี้ ตามการผอนคลายมาตรการควบคุม COVID-19 
อยางไรก็ตาม เศรษฐกิจโลกท่ีชะลอตัวและเงินเฟอท่ีสูงจะเปนปจจัยกดดันการฟนตัว

เศรษฐกิจ ASEAN



เศรษฐกิจ ASEAN มีแนวโนมฟนตัวตอเนื่องในปนี้ ตามการผอนคลายมาตรการควบคุม COVID-19 การเปดประเทศ 

และภาคการสงออกที่ขยายตัว อยางไรก็ตาม เศรษฐกิจโลกที่ชะลอตัวและเงินเฟอที่สูงจะเปนปจจัยกดดันในระยะตอไป
การเติบโตของการสงออก
หน�วย : %YOY, 3 months moving average

ความเสี่ยงตอเศรษฐกิจที่ตองจับตาในระยะตอไป

Google Mobility Data (Retail & Recreation)

หน�วย : % การเปลี่ยนแปลงจากระดับฐาน

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

การเติบโตของยอดคาปลีก

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

เศรษฐกิจโลกท่ีชะลอตัวและมี

ความเส่ียง recession มากขึ้น

อัตราเงินเฟอท่ีเรงตัวขึ้นกระทบ

ตอกําลังซื้อผูบริโภค

เงินทุนเคล่ือนยายท่ีไหลออก

ตามภาวะการเงินโลกท่ีตึงตัว
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ธนาคารกลางใน ASEAN มีแนวโนมปรับเพ่ิมอัตราดอกเบีย้นโยบาย เพ่ือควบคุมอัตราเงินเฟอท่ีเริ่มเรงตัว

และคาเงินท่ีออนลง แตจะปรับเพ่ิมอยางคอยเปนคอยไปเพราะอตัราเงินเฟอโดยรวมยังอยูในระดับท่ีไมสูงมาก
อัตราดอกเบ้ียนโยบาย
หน�วย : %pa

อัตราเงินเฟอทั่วไป

หน�วย : % YOY

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ CEIC

คาเงินตอดอลลารสหรัฐ

หน�วย : ดัชนี (Jan 2020 = 100)
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เงินออนคา

- อัตราเงินเฟอระหวางแตละประเทศมีแนวโนมตางกันไป โดยขึ้นอยูกับหลายปจจัยเชน สัดสวนการนําเขาสินคาโภคภัณฑ

และนํ้ามัน มาตรการตรึงราคาภายในประเทศ การออนคาของคาเงิน เปนตน ซึ่งประเทศท่ีมีอัตราเงินเฟอสูง (ฟลิปปนส) 

จะมีแนวโนมขึ้นอัตราดอกเบ้ียนโยบายเร็วกวาประเทศอ่ืน ๆ  (อินโดนีเซียและมาเลเซีย)

- นอกจากกลุมประเทศ ASEAN-5 แลว ประเทศที่ตองเฝาระวังเปนพิเศษไดแก  สปป. ลาวและเมียนมา ซึ่งมีเสถียรภาพ

ดานตางประเทศต่ํา และเส่ียงตอการออนคาของสกุลเงินและเงินเฟอท่ีพุงขึน้อยางรวดเร็ว
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เผชิญกับวิกฤตเศรษฐกิจท่ีรุนแรงท่ีสุด จากทุนสํารองระหวางประเทศอยูในระดับตํ่าประวัติการณ สงผลใหรัฐบาล
ไมมีเงินตราตางประเทศเพื่อนําเขาพลังงาน อยางไรก็ดี ผลกระทบตอเศรษฐกิจโลกและไทยมีจํากัดจากสัดสวนการคาระหวางกันท่ีนอย

Special Topic : ศรีลังกา



2019
ในสมัยประธานธิบดี Rajapaksa 

ไดประกาศลดภาษีคร้ังใหญ เพ่ือ

บรรเทาผลกระทบจากการกอการราย 

Easter Sunday attack ซ่ึงทําใหรายได

ตอปของรัฐบาลลดลงกวา 1.4 พันลาน

ดอลลาร และทําใหศรีกาลังเปนหนึ่งใน

ประเทศท่ีมีรายไดภาครัฐตํ่าสุดของโลก

ศรีลังกากําลังเผชิญกับวิกฤตเศรษฐกิจที่รุนแรงที่สุด จากทุนสํารองระหวางประเทศที่อยูในระดับตํ่าเปนประวัติการณ 

สงผลให ในเดือนมิถุนายนรัฐบาลไมมีเงินนําเขาพลังงาน และตองประกาศหยุดการขายน้ํามันเปนเวลา 2 สัปดาห

1 2020 
การระบาดใหญของ COVID-19 

สงผลกระทบอยางมากตอภาคการ

ทองเท่ียว ซ่ึงเปนหนึ่งในแหลง

รายไดจากเงินตราตางประเทศท่ี

ใหญท่ีสุดของศรีลังกา สงผลใหทุน

สํารองฯ อยูในระดับตํ่าตอเนื่อง

2021
รัฐบาลศรีลังกาส่ังหามนําเขา

ปุยเคมีและกระตุนใหเกษตรกรใช

ปุยอินทรียท่ีมาจากทองถิ่น ซ่ึงได

นําไปสูความลมเหลวในการ

เพาะปลูก ทําใหรัฐบาลตองพ่ึงพา

อุปทานอาหารจากตางประเทศ 

สงผลใหดุลการคาปรับแยลง

2022
• พฤษภาคมศรีลังกาผิดนัดชําระหน้ี (ดอกเบ้ีย) กับผู ใหกูระหวาง

ประเทศเปนคร้ังแรกในประวัติศาสตร มูลคา 78 ลานดอลลาร 

ผลจากการขาดแคลนทุนสํารองเงินตราตางประเทศอยางรุนแรง

และไมสามารถซ้ือสินคานําเขา เชน อาหาร และเชื้อเพลิงได

• 28 มิถุนายนรัฐบาลประกาศหยุดการขายนํ้ามนัเปนเวลา 2 สัปดาห 

เพ่ือสําหรับน้ํามันไวยามฉุกเฉิน ซ่ึงรัฐบาลก็ไดมีการประกาศปด

โรงเรียนในเขตเมืองและประกาศใหทุกคนทํางานจากท่ีบาน

2

3
4

Timeline การเกิดวิกฤตเศรษฐกิจครั้งสําคัญของศรีลังกา
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ทุนสํารองระหวางประเทศของศรีลังกา (Foreign exchange reserves)

หน�วย : ลานดอลลาหสหรัฐฯ
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จํานวนนักทองเที่ยวและมูลคาขาดดุลการคาของศรีลังกา

หน�วย : พันคน

Easter Sunday Attack Covid pandemic

หน�วย : พันลานรูปศรีลังกา

ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ CEIC

Easter Sunday Attack
Covid pandemic & 

Fertilized import ban 
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วิกฤตเศรษฐกจิศรลัีงกามีแนวโนมกระทบภาคอุตสาหกรรมชามากท่ีสุด เน่ืองจากศรีลังกาเปนประเทศสําคัญ

ในการสงออก Black Tea ท้ังน้ีผลกระทบตอเศรษฐกิจโลกและไทยมีจํากดัจากสดัสวนการคาระหวางกนัท่ีนอย
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มูลคาการคาระหวางประเทศของไทยกับแตละประเทศ

หน�วย : ลานบาท

การคาระหวางประเทศของไทยกับศรีลังกามีสัดสวน

นอยเมื่อเทียบกับประเทศในภูมิภาคอ่ืน ๆ 

ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ Food and Agriculture Organization of the United Nations และ CEIC30



เศรษฐกิจไทย



โดยสรุป EIC ประมาณการการขยายตัวของ GDP เปน 2.9% จากภาคบรกิาร ทองเท่ียว และภาคเกษตรท่ีฟนตัว 

ทามกลางการสงออกสนิคาท่ีมีแนวโนมชะลอลงตามภาวะเศรษฐกิจโลก

ประมาณการผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ (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

มูลคาสงออกสินคา (USD BOP basis) %YOY 18.8 5.8

มูลคานําเขาสินคา (USD BOP basis) %YOY 23.4 10.8

การสงออกภาคบริการ %YOY -23.1 67.9

จํานวนนักทองเท่ียวตางชาติ ลานคน 0.4 7.4

อัตราเงินเฟอท่ัวไป %YOY 1.2 5.9

ราคาน้ํามนัดิบ Brent USD/Brl. 70.4 106

อัตราดอกเบ้ียนโยบาย (ส้ินป) % 0.50 1.00

ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของสํานักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติและ CEIC

EIC คาดวา GDP ไทยจะฟนตัวกลับไปอยูในระดับกอนเกิดวิกฤตได ในชวงไตรมาส 3 ป 2023

โดยมีปจจัยสนับสนุนจาก

• การทองเท่ียวและภาคบริการที่ฟนตัวจะเปนแรงขับเคลื่อนหลักของเศรษฐกิจไทยในชวงที่

เหลือของป

• ภาคเกษตรมแีนวโนมขยายตัวไดดีทั้งผลผลิตและราคา

• การบริโภคเอกชนยังขยายตัวจากการผอนคลายมาตรการควบคุมโรคและแรงหนุนจาก 

pent-up demand โดยเฉพาะจากกลุมผูมีรายไดสูง สะทอนจากขอมูล GDP ไตรมาส

แรก

ปจจัยกดดันการฟนตัวทางเศรษฐกจิ

• การเรงตัวของเงินเฟอ จากราคาโภคภัณฑที่พุงสูงขึ้นจากการชะงักของอุปทานโลก 

กระทบกําลังซื้อของครัวเรือน และตนทุนในภาคธุรกิจ

• เศรษฐกิจจีนท่ีอาจชะลอตัวมากกวาคาด จากมาตรการ Zero Covid และ นโยบายปรับ

โครงสรางเศรษฐกิจ รวมถึงปญหาในภาคอสังหาฯ ที่ยังมีหน้ีในระดับสูง สงผลตอการ

สงออกไทยไปจีน และการนําเขาชิ้นสวนประกอบ

• ภาวะสงครามที่สงผลใหเศรษฐกิจยุโรปชะลอตัวกระทบสงออกของไทย

• ภาวะการเงินท่ีตึงตัวท่ัวโลก สงผลใหตนทุนกูยืมเงินปรับเพิ่มขึ้น

• ผลของแผลเปนเศรษฐกิจในประเทศที่อาจมีมากกวาคาด จนกระทบตอเสถียรภาพระบบ

การเงิน

32



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

ผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ (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

สงออกหักทอง (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

ความเชื่อมั่นผูบริโภค 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

รายไดภาคเกษตร %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

อัตราการใชกําลังการผลิต sa % 63.0 64.0 63.1 63.7 62.7 63.9 62.3 63.1

จํานวนนักทองเท่ียวตางชาติ %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

อัตราการเขาพักโรงแรม % 14.0 26.2 35.6 35.6 37.4 41.9 41.8 38.5

ตลาดแรงงาน

อัตราวางงาน % 1.9 1.6 na na na na na 1.8

อัตราวางงานของแรงงานในประกันสังคม % 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

เศรษฐกิจไทยขยายตัวไดตอเน่ืองในชวงท่ีผานมา แตในระยะถัดไปยังมีความเสี่ยงจากแรงกดดนัดานเงินเฟอและ

เศรษฐกิจโลกท่ีชะลอตัว

ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ CEIC, ธนาคารแหงประเทศไทย สํานักงานเศรษฐกิจการเกษตร สํานักงานเศรษฐกิจอุตสาหกรรม 

สํานักงานสถิติแหงชาติ การทองเท่ียวแหงประเทศไทย และ Google

ภาคอุปสงคขยายตัวดีในชวงท่ีผานมา

โดยเฉพาะในชวงไตรมาสแรกของป 

แตเริ่มชะลอตัวลงตั้งแตเดือนมีนาคม

เปนตนมา ในระยะถัดไปมีแรงกดดัน

ดานเงินเฟอ

ภาคอุปทานขยายตัวไดดอียาง

ตอเน่ือง โดยเฉพาะจากภาคการ

ทองเท่ียวท่ีฟนตัวขึ้นมาก ในขณะท่ี

ภาคเกษตรขยายตัวไดดีเชนกันท้ังจาก

ปจจัยดานราคาและปริมาณ (ยกเวน

ขาว) แตภาคอุตสาหกรรมชะลอตัวลง

ตลาดแรงงานฟนตัวขึ้นบาง แตยังอยู

ในระดับท่ีตํ่ากวากอนวิกฤติ COVID-19

คาด GDP ขยายตัว 2.9% ในปน้ี
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ในภาพรวมชวงท่ีผานมาการฟนตัวของเศรษฐกิจรายอตุสาหกรรมมีแนวโนมฟนตัวอยางตอเน่ือง สอดคลอง

กับการจางงานท่ีทยอยฟนตัว

34

ดัชนี GDP จําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม ISIC 4.0

หน�วย: ดัชนี (2019Q4 =100 กอนการระบาด Covid-19)
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แต GDP ยังไมฟนตัว
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แตการจางงานยังไมฟนตัว

ดัชนี Rolling sum ของ GDP รายอุตสาหกรรมและจํานวนผูมีงานทําป 2022Q1 

หน�วย: ดัชนี (2019Q4 =100 กอนการระบาด Covid-19)

ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของสํานักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ และสํานักงานสถิติแหงชาติ



ดัชนีราคาสินคาสงออก
หน�วย : ดัชนี (2012 = 100)

การสงออกยงัขยายตัวไดตอเน่ืองแตในระยะถัดไปมีแนวโนมชะลอตัวจากความเสี่ยงเศรษฐกจิโลกถดถอย

ดัชนีผูจัดการฝายจัดซ้ือภาคการผลิต (Manufacturing PMI) 
หน�วย : ดัชนี > 50 หมายความวาสถานการณดีขึ้น ปรับฤดูกาล
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Global EU China Global - Export orders

Export orders อยูในระดับตํ่ากวา 50 ติดตอกัน 4 เดือน

มูลคาการสงออกสินคารายสินคาและตลาดสําคัญในชวงที่ผานมา
หน�วย : %YOY

Mar-22 Apr-22 May-22

รวมท้ังหมด (100%) 19.5% 9.9% 10.5%

ไมรวมทองคํา (98.6%) 9.5% 8.9% 12.5%

รถยนตฯ (10.8%) -10.9% -9.5% -3.1%

เกษตรกรรม (9.6%) 3.3% 3.0% 21.5%

เคมีภัณฑและพลาสติก (9.4%) 11.8% 8.3% 4.0%

อุตสาหกรรมการเกษตร (7.1%) 27.3% 22.8% 32.7%

คอมพิวเตอรฯ (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%

ฮองกง (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%

• การสงออกรถยนตและคอมพิวเตอรไดรับผลกระทบจากท้ังฝงอุปสงคและการขาดแคลนอุปทาน

• การสงออกไปจีนขยายตัวได 3.8%YOY ในเดือนพฤษภาคมจากอานิสงสของการเปดเมือง แตมีแนวโนม

ชะลอตัวหรือหดตัวลงอีกในอนาคต 

• ในภาพรวมการสงออกมีแนวโนมชะลอตัวลงโดยเฉพาะจากทางดานปริมาณ

ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของกระทรวงพาณิชย, S&P Global, JP Morgan และ CEIC
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ระดับราคาสินคาสงออกมีแนวโนม

เพิ่มสูงขึ้นในทุกหมวดกลุมสินคา
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การลงทุนภาคเอกชนเริ่มฟนตัวแตในระยะถัดไปอาจไดรับผลกระทบจากสงออกท่ีชะลอตัว

36
ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของกระทรวงอุตสาหกรรม สภาอตุสาหกรรมแหงประเทศไทย ธนาคารแหงประเทศไทย และสํานักงานคณะกรรมการสงเสริมการ

ลงทุน

ภาพรวมดานการลงทุนจากตางประเทศในไทย (FDI)
หน�วย: ลานบาท, คาเฉลี่ย rolling 4 ไตรมาส
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• ภาพรวมดานการลงทุนของไทยมีแนวโนมฟนตัวท้ังจากการลงทุนภายในประเทศเองและการลงทุนจากตางชาติตามแนวโนมการเปดเมือง 

โดยเฉพาะอุตสาหกรรมรถยนตไฟฟา อิิเล็กทรอนิกส และพลังงานหมุนเวียนท่ีเปนกลุมอุตสาหกรรมท่ีกําลังไดรับความนิยม

• อยางไรก็ตามการลงทุนในบางสวนอาจถูกชะลอออกไปจากแรงกดดันดานการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก ปญหาการขาดแคลนวัตถุดิบ การ

สงออกท่ีชะลอตัวลง รวมถึงปญหาเงินเฟอ

• ภาคการผลิตยังฟนตัวจากวิกฤติโควิดไมเต็มท่ี อีกท้ังไดรับผลกระทบจากแรงกดดันขางตน โดยอุตสาหกรรมรถยนต รถจักรยานยนต (โดย

เฉพาะท่ีเปนเครื่องยนตสันดาปภายใน) เปนกลุมท่ีตองจับตามองเนื่องจากมีความเสี่ยงสูงและมีความสําคัญตอเศรษฐกิจมาก อีกท้ังกําลังเขาสู

การเปลี่ยนผานไปยังเครื่องยนตไฟฟา

มูลคาการสงเสริมการลงทุนจาก BOI
หน�วย: ลานบาท, คาเฉลี่ย rolling 4 ไตรมาส
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หมายเหตุ : ศูนยบริหารสถานการณโควิด-19 ปรับวิธีการรายงานจํานวนผูเสียชีวิตตั้งแต 1 พฤษภาคม 2022 โดยรายงานเฉพาะผูเสียชีวิตจากโควิด จากเดิมท่ีรวมผูเสียชีวิตจากโรคอื่นท่ีพบโควิดรวม

ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของศูนยบริหารสถานการณโควิด–19 และกระทรวงสาธารณสุข

อัปเดตลาสุด : 11 ก.ค. 2022สถานการณ COVID-19 ของไทย

แมจํานวนผูติดเชื้อใหมและผูเสียชีวิตของไทยเริ่มขยับเพิ่มสูงขึ้นจากการระบาดของเชื้อสายพันธุ BA.4/BA.5 แตคาดวาภาครัฐ

จะยังคงใชมาตรการผอนคลายเดิมที่ใกลเคียงภาวะปกติอยางตอเนื่องเพื่อประโยชนดานเศรษฐกิจ
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ผูปวยกลุมสีแดงท่ีไมตองใชเคร่ืองชวยหายใจ

ผูปวยกลุมสีแดงท่ีใชเคร่ืองชวยหายใจ

• ผูติดเชื้อใหมเร่ิมกลับมาเพ่ิมขึ้นจากสายพันธุ BA.4/BA.5 แตมีอาการไมรุนแรง 

ในชวงตนกรกฎาคม ผูติดเชื้อสายพันธุดังกลาวมีสัดสวนเพ่ิมขึ้นตอเนื่องมาอยูท่ีราว 

50% ของผูติดเชื้อท้ังหมดจากราว 7% ในชวงกลางมิถุนายน

• ท้ังน้ีกระทรวงสาธารณสุข คาดวาจํานวนผูติดเชื้ออาจแตะจุดสูงสุดในชวงเดือน

กันยายน ซ่ึงเปนผลมาจากความสามารถในการแพรระบาดของเชื้อ BA.4/BA.5 

ประกอบกับคนสวนใหญเริ่มกลับไปใชชีวิตปกติมากขึ้น ซ่ึงอาจละเลยการปองกัน

ตนเอง

• อยางไรก็ดี หน�วยงานท่ีเก่ียวของพรอมรับมือและปองกันการแพรระบาดท่ีมีโอกาส

เกิดขึ้น โดยสปสช.ปรับเกณฑใหผูติดเชื้อท่ีมีอาการไมรุนแรงสามารถเขาถึงการรักษา

ไดงายขึ้นผานรานขายยาท่ีเขารวมโครงการเจอ แจก จบ ท่ัวประเทศรวมถึงการ

รณรงคเรงฉีดวัคซีนกระตุนเพ่ือสรางเสริมภูมิคุมกันและลดโอกาสการติดเชื้อ

ภาครัฐพิจารณาผอนคลายมาตรการควบคุมการแพรระบาดใหสอดคลองกับการ

เปลี่ยนผานสู Endemic เพ่ือใหกิจกรรมทางเศรษฐกิจดําเนินได ใกลเคียงปกติมากขึ้น

ภายใตการเฝาระวังอยางใกลชิด

• การผอนคลายขอปฏิบัติในการสวมหนากากอนามัย 

• การขยายเวลาเปดใหบริการและจําหน�ายเครื่องดื่มแอลกอฮอลในรานอาหาร สถาน

บันเทิง และโรงแรม ใหเปนไปตามกฎหมายเดิม

• การยกเลิกลงทะเบียนระบบ Thailand Pass สําหรับผูท่ีเดินทางเขาประเทศท้ังหมด

อยางไรก็ดี คาดวาภาครัฐจะยังคงรักษาระดบัมาตรการการเฝาระวังดังเชนปจจุบัน 

แมผูติดเชื้อจะมีแนวโนมเพ่ิมสูงขึ้น
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EIC ประมาณการนักทองเที่ยวตางชาติป 2022 อยูที่ 7.4 ลานคนจากการประกาศยกเลิกการลงทะเบียน Thailand pass 
ประกอบกับคาเงินบาทที่ออนคาลง สงผลใหจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติในชวงครึ่งหลังของป 2022 มีแนวโนมเติบโตดีขึ้นแม
จะมีแรงกดดันจากภาวะเงินเฟอ 
จํานวนนักทองเท่ียวตางชาติและมาตรการการเดินทางเขาไทยของนักทองเท่ียวตางชาติ
หน�วย : ลานคน

หมายเหตุ : ขอมูลในเดือนมิถุนายน 2022 ประมาณการจากตัวเลขรายงานนักทองเท่ียวของกองเศรษฐกิจการทองเท่ียว กระทรวงการทองเท่ียวและกีฬา

ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของกระทรวงการทองเท่ียวและกีฬา, สํานักนายกรัฐมนตรี, ศูนยบริหารสถานการณโควิด-19 และกระทรวงตางประเทศ

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 เปด

ลงทะเบียน Test 

& Go อีกคร้ัง

1 พ.ย 21 เร่ิมเปด

ประเทศแบบไมกักตัว

สําหรับนักทองเที่ยว

บางประเทศ

1 มี.ค 22 ตรวจ 

ATK แทน RT-PCT 

ในการตรวจเช้ือคร้ัง

ที่ 2 หลังมาถึงไทย

1 เม.ย 22 ยกเลิก

การตรวจ RT-PCT 

กอนเขาประเทศ

1 พ.ค 22

• ยกเลิกการตรวจ 

RT-PCT เมื่อมาถึง

สําหรับผูไดรับวัคซีน

• เปดดานชายแดน

1 มิ.ย 22

• Thailand pass ออก 

QR code ไดทันที

• ยกเลิกกักตัวสําหรับผู

ไมไดรับวัคซีน

ในชวงคร่ึงหลังของป 2022 นักทองเท่ียวตางชาติจะเดินทางเขาไทยเพ่ิมขึ้นอยางตอเน่ืองจาก

ปจจัยบวก

• ภาครัฐประกาศยกเลิกการลงทะเบียน Thailand pass ตั้งแตวันท่ี 1 กรกฎาคม เพ่ืออํานวยความ
สะดวกแกนักทองเท่ียวตางชาติโดยเฉพาะนักทองเท่ียวจากประเทศเพ่ือนบานท่ีเดินทางเขาไทยทางบก
ซ่ึงปจจุบันมีสัดสวนราว 30% ของนักทองเท่ียวตางชาติท่ีเดินทางเขาไทยท้ังหมด

• คาเงินบาทท่ีปรับตัวออนคาลงจะสามารถดึงดูดนักทองเท่ียวไดมากขึ้น เนื่องจากนักทองเท่ียวตางชาติ
เห็นวาคาใชจายในการเดินทางทองเท่ียวในไทยถูกลง

ปจจัยลบ

• ภาวะเงินเฟอท่ัวโลกท่ีมีแนวโนมอยูในระดับสูง ซ่ึงสงผลตอความเชื่อมั่นของผูบริโภคและการตัดสินใจ
เดินทางทองเท่ียว

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

ประมาณการนักทองเท่ียวตางชาติป 2022 และสัดสวนนักทองเท่ียวตางชาติ
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ในชวง 5 เดือนที่ผานมา จํานวนผูเยี่ยมเยอืนไทยเติบโตไดดีจากการเริ่มกลับไปใชชีวิตตามปกติของประชาชนสงผลให ในป 
2022 จํานวนผูเยี่ยมเยอืนไทยมีแนวโนมแตะ 194 ลานคน ขณะที่ภาวะเงินเฟอที่อยูในระดับสูงอาจสงผลใหนักทองเที่ยว
บางสวนชะลอการเดินทาง

หมายเหตุ : **การฟนตัวของจํานวนผูเยี่ยมเยือนไทยประเมินจากจํานวนผูเยี่ยมเยือนไทยในแตละจังหวัดในเดือนมีนาคม-พฤษภาคม 2022 เทียบกับชวงเวลาเดียวกันป 2019

ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของกระทรวงการทองเท่ียวและกีฬา

การกาวเขาสู Endemic ทําใหประชาชนกลับไปใชชีวิตปกติมากขึ้น 

• นักทองเท่ียวไทยมีแนวโนมเติบโตไดดีจากภาวะเศรษฐกิจท่ีเริ่ม

ฟนตัว

• การขยายมาตรการกระตุนการทองเท่ียวของทางภาครัฐใน

โครงการเราเท่ียวดวยกันเฟส 4 ท้ังหมด 1.5 ลานสิทธิ์

• การกลับไปทํางานท่ีสํานักงานและเรียนหนังสือท่ีสถาบันศึกษา

สงผลใหการเดินทางทองเท่ียวในรูปแบบ Workation ลดลง

• นักทองเท่ียวไทยท่ีมีกําลังซ้ือบางสวนเริ่มเดินทางไปทองเท่ียว

ตางประเทศจากการผอนคลายมาตรการการเดินทาง

ภาวะเงินเฟอและราคาน้ํามันแพงสงผลตอกําลังซื้อของผูบริโภค

• นักทองเท่ียวไทยบางสวนมีแนวโนมชะลอการเดินทางทองเท่ียว

จากคาใชจายในดานการทองเท่ียวท่ีสูงขึ้น หรือหันมาทองเท่ียว

ในจังหวัดใกลเคียงเพ่ือลดคาใชจาย

ประมาณการจํานวนผูเย่ียมเยือนไทย

หน�วย : ลานคน

229.4

123.2

71.9

78.6

(ม.ค – พ.ค)

2022F202120202019

194.2

ปจจัยท่ีสงผลตอการฟนตัวของจํานวนผูเย่ียมเยือนไทยในชวงคร่ึงหลังของป 2022

การฟนตัวของจํานวนผูเย่ียมเย่ือนไทย**

ฟนตัวไดดี (> 80%)

ฟนตัวคอนขางดี (60%-79%)

ฟนตัวคอนขางชา (<60%)

จํานวนผูเยี่ยมเยือนไทยในภาคเหนือและจังหวัดใกลกรุงเทพฯ มีแนวโนมฟนตัวไดดี
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ตลาดแรงงานมีการวางงานลดลงในชวงท่ีผานมาแตยังคงอยูสูงกวาระดับกอนกอนการระบาด

ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของสํานักงานสถิติแหงชาติ
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หน�วย : % ตอจํานวนผูวางงานท้ังหมด
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อัตราการวางงาน

การวางงานของแรงงานอายุนอย (youth unemployment)
หน�วย : พันคน หน�วย : % กําลังแรงงาน
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จํานวนผูวางงานและอัตราการวางงานของไทย

หน�วย : พันคน หน�วย : % กําลังแรงงาน

1.0% 1.5%

กอน COVID-19 ลาสุด
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ช่ัวโมงการทํางานยังอยูในระดับต่ํา สะทอนถึงตลาดแรงงานท่ียังคงมีภาวะเปราะบางจากการฟนตัวท่ียังไมเต็มท่ี

ชั่วโมงทํางาน ตามระดับคาจาง/การศึกษา
หน�วย : %การเปลี่ยนแปลง

-0.3%

-3.1%

-0.7%

-4.1%

-0.8%

-5.4%

เฉล่ียป 2014-19 2021 เทียบ 2019

คาจางสูง

คาจางระดับกลาง

คาจางต่ํา

-0.3%

-3.1%

-0.6%

-4.0%

-0.8%

-4.7%

ป.ตรี ข้ึนไป

ม.ปลาย-กอน ป.ตรี

ต่ํากวา ม.ตน

จํานวนชั่วโมงการทํางานเฉล่ีย
หน�วย : ชั่วโมง/สัปดาห
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จํานวนคนทํางานต่ํากวา 35 ชม. ตอสัปดาห
หน�วย : ลานคน
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ทํางานต้ังแต 1-34 ชม./สัปดาห (แกนขวา)

ทํางาน 0 ชม./สัปดาห (เสมือนวางงาน)

เฉลี่ย 2014-2019 

= 6.8 ลานคน

เฉลี่ย 2014-2019 

= 42.8 ชม./สัปดาห
(-8.7%YOY)

(+2.2%YOY)

41 ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของสํานักงานสถิติแหงชาติ



การบริโภคในประเทศมีแนวโนมขยายตัวจากกิจกรรมทางเศรษฐกิจที่กลับมาเปนปกติมากขึ้น ประกอบกับตลาดแรงงานที่เริ่ม

ฟนตัวขึ้นบางแมยังไมเต็มที่ รายไดภาคเกษตรที่ขยายตัวไดดี และอุปสงคคงคางจากกลุมรายไดสูง 
เครื่องชี้ความเชื่อมั่นผูบริโภค 
หน�วย : ดัชนี > 50 หมายถึงสภาวะอยูในเกณฑดีขึ้น, คาเฉลี่ยรายเดือน

ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของกระทรวงพาณิชย ธนาคารแหงประเทศไทย มหาวิทยาลัยหอการคาไทย และ Google

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

ปริมาณเงินฝากทั้งระบบ เทียบกับ 5-year trend
หน�วย : ลานลานบาท
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retail and recreation grocery and pharmacy
parks transit stations
workplaces

ดัชนีความเคลื่อนไหวยังมีแนวโนม

ขยายตัวอยางคอยเปนคอยไป 

สอดคลองกับการผอนคลายมาตรการ

ควบคุมโรคและความเชื่อมั่นของ

ผูบริโภคท่ีแมวาจะยังอยูตํ่ากวาระดับใน

ไตรมาสแรก แตก็ขยายตัวจากเดือน

กอนหนา

นอกจากน้ีการบริโภคในประเทศยังจะ

ไดรับการสนับสนุนจากอุปสงคคงคาง 

(pent-up demand) จากกลุมผูมี

รายไดสูง โดยหากนับจากเดือน

กุมภาพันธ 2020 ถึง มีนาคม 2022 เงิน

ฝากเพ่ิมขึ้นมากถึง 2.5 ลานลานบาท 

และสวนใหญมาจากบัญชีขนาดใหญ ซ่ึง

มีจํานวนนอยราว 1.5% จากสัดสวน

จํานวนบัญชีท้ังหมด 

ชวงเวลาเปรียบเทียบ เงินฝากที่เพ่ิมข้ึน

ขอมูลจริงและแนวโนมเดิม มี.ค. 22 1.4 ลานลานบาท

มี.ค. 22 และ ก.พ. 20 2.5 ลานลานบาท

Latest data: 6 Jul 22
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• Oil : ราคานํ้ามันดิบและคาการกลั่นเปน 2 ตัวแปรสําคัญ

ของราคาเชื้อเพลิงในประเทศ ราคาน้ํามนัดิบยังมีแนวโนม

อยูในระดับสูงถึงแมวาราคาน้ํามันในปน้ีมีสัญญาณวาจะ

ผานจุดสูงสุดแลว

• LPG : รัฐบาลมีนโยบายตรึงราคากาซหุงตม (ถัง 15 

กิโลกรัม) ผานกองทุนนํ้ามัน เพ่ือไมใหความผันผวนของ

ราคาสงผลกระทบตอผูบริโภคโดยตรง ดังน้ัน ในชวงท่ีราคา 

Aramco สูงเชนในปจจุบัน กองทุนน้ํามันจะยังคงมี

แนวโนมขาดดุลอยางตอเน่ือง

• Natural Gas : ราคามีแนวโนมปรับตัวสูงขึ้นจากอุปสงค

LNG โลกท่ีขยายตัวอยางตอเนื่อง ขณะท่ีอุปทานเพ่ิมไดชา 

โดยราคา LNG ในตลาดโลกท่ีสูงจะถูกสงผานสูราคา pool 

gas ท่ีเปนตนทุนในการผลิตไฟฟาสัดสวนใหญของไทย

ซึ่งจะถูกสงผานถึงผูบริโภคในท่ีสุด

• Coal : ปจจุบันราคาถานหินยังคงอยูในระดับสูงมากเมื่อ

เทียบกับคาเฉลี่ยในอดีต สงผลใหตนทุนการผลิตไฟฟา

ของโรงไฟฟาถานหินท่ีพ่ึงพาการนําเขาเชื้อเพลิงและ

อุตสาหกรรมท่ีใชถานหินในกระบวนการผลิต เชน ซีเมนต 

จะยังคงอยูในระดับสูง 

หมายเหตุ : %YOY และ %YTD คํานวณจากเดือนมิถุนายน 2022

ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ Bloomberg, Tradingview และสํานักขาว

อยางไรก็ดี ราคาพลังงานยังคงอยูในระดับสูง จากความตึงตวัอยางตอเนือ่งของอปุทานในตลาดโลก เนื่องดวยความ
ขัดแยงกับรัสเซียที่เปนผูเลนหลักในตลาด และการลงทุนในการผลิตเชื้อเพลิงฟอสซิลที่ชะลอตวัลงจาก energy transition 
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ราคานํ้ามันดิบ Dubai
หน�วย: USD/Barrel +57.6%YOY +31.4%YTD

ราคากาซธรรมชาติ Henry Hub
หน�วย: USD/MMBtu

ราคาปโตรเลียมเหลว (LPG) Aramco
หน�วย: USD/Ton

ราคาถานหิน 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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ปดเหมืองเพ่ือตรวจสอบความปลอดภัยใน

จีน ฝนตกและนํ้าทวมใหญในบริเวณเหมือง

ที่อินโดนีเซียและออสเตรเลีย

การผลิตไฟฟาจากพลังงานลมลดลงและ

สภาพอากาศที่หนาวจัดในยุโรป

RUS-UKR war RUS-UKR war

RUS-UKR war RUS-UKR war

ราคากาซธรรมชาติเพ่ิมข้ึนสูง

ควํ่าบาตร

นํ้ามันจาก

รัสเซีย



ขาวจะกลายมาเปนตัวเรงเงินเฟอหมวดอาหารสดในชวงครึ่งปหลัง จากผลของฐานตํ่า ประกอบกับราคาสุกรมีชีวิตที่ยังมี

แนวโนมเติบโตตอเนื่อง จะผลักดันใหเงินเฟอหมวดอาหารสดเรงตัวสูงขึ้นในชวงครึ่งหลังป 2022

ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของสํานักงานเศรษฐกิจการเกษตร และ CEIC
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ราคาขาวเปลือกเจาความช้ืน 15% รายเดือน
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แนวโนมราคาขาวเปลือกเจาในชวงครึ่งปหลัง (บาทตอตัน)

• ราคาขาวเปลือกในคร่ึงปหลัง 2022 มีแนวโนมปรับตัวลดลง เมื่อเทียบกับคร่ึงปแรก จากการ

เขาสูฤดูเก็บเก่ียวและแรงกดดันของสต็อกขาวโลกที่อยูในระดับสูง

• แตอยางไรก็ดี ผลจากฐานที่ตํ่าในชวงครึ่งปหลัง 2021 จะสงผลใหราคาขาวเปลือกในชวงครึ่งป

หลังกลับมาเติบโตไดเล็กนอยที่ 0.7%YOY จากที่ติดลบ 6.4%YOY ในชวงครึ่งปแรก ซึ่งจะสงผล

ใหขาวเปลี่ยนบทบาทจากที่เคยเปนตัวฉุดรั้งเงินเฟอในชวงครึ่งปแรก กลายมาเปนสินคาท่ี

ผลักดันใหเงินเฟอหมวดอาหารเรงตัวข้ึนในชวงคร่ึงปหลัง

ราคาสุกรมีชีวิต รายเดือน
(บาท/กก.)

แนวโนมราคาสุกรมีชีวิตในชวงครึ่งปหลัง  (บาทตอกิโลกรัม)

• ราคาสุกรมชีีวิตในคร่ึงปหลัง 2022 มีแนวโนมลดลงเมื่อเทียบกับคร่ึงปแรก จากผลผลิต

สุกรที่คาดวาจะเริ่มฟนตัว หลังการระบาดของโรคอหิวาตแอฟริกาในสุกร 

• แตอยางไรก็ดี ผลจากฐานที่ตํ่าในชวงครึ่งปหลัง 2021 จะสงผลใหราคาสุกรในชวงครึ่งปหลัง

ยังคงเติบโตในอัตราที่ใกลเคียงกับชวงครึ่งปแรก ดังน้ัน สินคากลุมเน้ือสุกร จะยังคงสราง

แรงกดดันตอเงินเฟอหมวดอาหารสดในชวงคร่ึงปหลัง 

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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การขยายตัวของดัชนีราคาผูบริโภคเดือนมิถุนายน 2022 จําแนกตามประเภทสินคา

ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของกระทรวงพาณิชย และ CEIC

สงผลใหเงินเฟอไทยลาสุดเดอืนมิถุนายนขยายตัวเรงจากเดือนกอนหนา โดยเฉพาะจากราคาพลังงาน คาดระยะถัดไปจะ

เรงตัวอีกจากมาตรการชวยเหลือดานพลังงานที่ทยอยลดลง 

%YOY Apr-22 May-22 Jun-22 เฉล่ีย 3 เดือนลาสุด

ดัชนีราคาผูบริโภคกรุงเทพมหานครและปริมณฑล 5.0 7.5 7.8 6.8

ดัชนีราคาผูบริโภคภาคกลาง 4.2 7.0 7.7 6.3

ดัชนีราคาผูบริโภคภาคเหนือ 4.1 6.5 7.2 6.0

ดัชนีราคาผูบริโภคภาคตะวันออกเฉียงเหนือ 5.3 7.9 8.6 7.3

ดัชนีราคาผูบริโภคภาคใต 4.6 6.8 7.3 6.2

การขยายตัวของดัชนีราคาผูบริโภคเดือนมิถุนายน 2022 จําแนกตามภูมิภาค -4.00%
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Raw food contribution Headline  (%YOY)

Core (%YOY)

กรอบเงินเฟอ 1-3%

คาดการณดัชนีราคาผูบริโภค (CPI)

หน�วย : %YOY

Core CPI 2.1% 

Headline CPI 5.9% 
จากราคาพลังงานและอาหารท่ียังคงมีแนวโนมสูง ทําใหเงินเฟอ

ไทยในระยะถัดไปยังสูงตอเนื่องโดยเฉพาะในไตรมาสท่ี 3 

อยางไรก็ดี เงินเฟอมีแนวโนมชะลอตัวลงในชวงทายปจาก

ราคาพลังงานท่ีคาดวาจะลดลงและฐานท่ีสูง

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

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

หมวดอาหารและเครื่องดื่มไมมีแอลกอฮอล 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%

หมวดเครื่องนุงหมและรองเทา 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%

ไฟฟา เชื้อเพลิง นํ้าประปาและแสงสวาง 5.5% -7.3% 3.5% 32.6% 33.0% 20.1%

หมวดการตรวจรักษาและบริการสวนบุคคล 5.7% 0.2% 0.8% 1.1% 0.9% 0.7%

หมวดพาหนะ การขนสง และการสื่อสาร 22.7% 7.7% 10.7% 13.1% 14.8% 11.5%

หมวดการบันเทิงการอาน 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%

ดัชนีราคาผูบริโภคพ้ืนฐาน 67.1% 0.2% 2.0% 2.3% 2.5% 1.9%
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ความทาทายของนโยบายการเงินไทย
ในชวงของแพง-คาแรงถูก



การขึ้นดอกเบ้ียจะถูกนํามาใชเพื่อสกัดเงินเฟอ ซึ่งจะสงผลใหเศรษฐกิจในประเทศชะลอลง เงินบาทแข็งคา และลดคาดการณ

เงินเฟอ โดย EIC ไดประเมินผลกระทบของการขึ้นดอกเบ้ียใน 4 กรณี

ชองทาง เคร่ืองชี้เศรษฐกิจ รายละเอียด

ผลกระทบโดยตรง 

ผานการข้ึน

ดอกเบี้ย

การลงทุน
ผูประกอบการมีแนวโนมลงทุนนอยลง ตามตนทุนกูยืมที่สูงขึ้น 

และโอกาสการผิดนัดชําระหน้ีเพิ่มขึ้น

การบริโภค

ภาระหน้ีและคาใชจายดานดอกเบ้ียสูงขึ้นทําใหบริโภคได

นอยลง ผูบริโภคบางสวนหันไปออมเงินมากขึ้นและเลื่อนการ

บริโภคออกไป

ราคาตราสารหน้ีและตราสารทุนที่มีแนวโนมลดลงยังทําให

ความมั่งคั่งของประชาชนลดลง (wealth effect) จึงบริโภค

ลดลง

อัตราแลกเปล่ียน

แข็งคาข้ึน

ราคาสินคา

นําเขา

ราคาสินคานําเขาโดยเฉพาะกลุมพลังงานปรับลดลง ชวยทําให

แรงกดดันเงินเฟอในประเทศลดลงตาม

การสงออก
เงินบาทแข็งคาขึ้น ทําใหผูสงออกไทยเสียเปรียบในการแขงขัน

ดานราคา จึงทําใหแนวโนมสงออกชะลอลง

คาดการณเงินเฟอ
เงินเฟอใน

ระยะตอไป

ดอกเบ้ียสูงขึ้นทําใหเศรษฐกิจมีแนวโนมขยายตัวชะลอลง 

ประชาชนจึงปรับคาดการณเงินเฟอในระยะตอไปลง

ชองทางการสงผานของการขึ้นอัตราดอกเบ้ียนโยบาย (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 : การวิเคราะหโดย EIC

กรณีท่ี 1 ข้ึนดอกเบี้ยอยางชา ๆ : จําลองสถานการณที่ธนาคารแหงประเทศไทยขึ้นอัตรา

ดอกเบ้ียในขนาดที่นอย เพื่อหลีกเลี่ยงผลกระทบของการขึ้นดอกเบ้ียที่จะสงผลใหเศรษฐกิจไทย

ขยายตัวชะลอลง

กรณีท่ี 2 ข้ึนดอกเบี้ยคอยเปนคอยไป แตตอเน่ือง : จําลองสถานการณที่ธนาคารแหงประเทศ

ไทยขึ้นดอกเบ้ียนโยบายตอเน่ือง 4 ไตรมาส เพื่อควบคุมเงินเฟอคาดการณของประชาชน

กรณีท่ี 3 ข้ึนดอกเบี้ยเร็วในระยะสั้น : ธนาคารแหงประเทศไทยขึ้นอัตราดอกเบ้ียนโยบายเร็วตามที่ผู

รวมตลาดบางสวนคาดการณ คือ ขึ้นดอกเบ้ียนโยบายในทุกรอบการประชุมที่เหลือของปน้ี 

กรณีท่ี 4 ข้ึนดอกเบี้ยเร็วและแรงในปน้ี : ธนาคารแหงประเทศไทยขึ้นอัตราดอกเบ้ียนโยบายเร็ว

และแรง คลายที่ธนาคารกลางสหรัฐฯ ไดดําเนินการ ซึ่งในกรณีน้ีสะทอนวาธนาคารแหงประเทศ

ไทยกังวลความเสี่ยงดานราคาสูง
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การขึ้นดอกเบีย้ท่ีเร็วและแรงแมจะทําใหเงินเฟอลดลงได ในระยะสัน้ แตจะสงผลใหเศรษฐกจิไทยในระยะตอไปชะลอ

ลงมาก และสงผลเสียมากกวากรณีท่ีขึ้นดอกเบีย้นโยบายแบบคอยเปนคอยไป

ผลการศึกษาการขึ้นอัตราดอกเบ้ียนโยบาย (Policy rate hikes)
หน�วย : Percentage points change from Baseline of No Rate Hike
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Central Bank Loss function รายไตรมาส และโดยรวม (cumulative)
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• การข้ึนอัตราดอกเบี้ยนโยบายเพื่อลดแรงกดดันเงินเฟอระยะสั้น จําเปนตองทําในขนาดท่ีมาก 

ซึ่งจะสงผลใหเศรษฐกิจชะลอลงรุนแรง และเพิ่มความเสี่ยงภาวะเศรษฐกิจถดถอยระยะตอไป

• การชะลอตัวของเศรษฐกจิท่ีเกดิจากการข้ึนดอกเบี้ยท่ีเร็วและแรงทําใหคาจาก Loss 

function ในระยะตอไปสูงข้ึน และมากกวาผลดีจากการลดลงของเงินเฟอ ดวยเหตุน้ี 

คาความสูญเสียจึงกลับมาอยูสูงกวาการขึ้นดอกเบ้ียแบบคอยเปนคอยไป

การขึ้นดอกเบ้ียในขนาดที่นอย เชน กรณี 1-3 จะ

ลดเงินเฟอไดนอย แตก็สงผลใหเศรษฐกิจชะลอลง

ไมมากเชนกัน

หากตองการควบคุมเงินเฟออยางมีประสิทธิผล 

ตองขึ้นดอกเบ้ียเร็วและแรง เชน กรณีที่ 4 แตจะ

กระทบเศรษฐกิจรุนแรง

ประเมินคาความสูญเสียโดยรวม 

(cumulative) จาก Loss function 

ของ ธนาคารกลางจากการขึ้นดอกเบ้ีย

อยางคอยเปนคอยไปน้ันตํ่าที่สุด และ

สูงสุดในกรณีขึ้นดอกเบ้ียอยางรุนแรง
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ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของธนาคารแหงประเทศไทย48



การขึ้นดอกเบีย้นโยบายแบบคอยเปนคอยไปแตตอเน่ือง จะชวยลดคาดการณเงินเฟอไดดท่ีีสุด โดย EIC พบวา

การขึ้นดอกเบีย้ 2 ครั้งในปน้ี ใหผลดีกวาการขึน้ดอกเบีย้เพียง 1 ครั้ง 

• ในภาวะท่ีเงินเฟอเรงตัวข้ึนจากปจจัยดานอุปทานเปนสําคัญ การข้ึนดอกเบี้ยเพื่อลดเงินเฟอในฝงอุปสงคย่ิงมีตนทุนตอเศรษฐกิจมากย่ิงข้ึน ดังน้ัน การดําเนินนโยบายการเงินจึงไมอาจลดอัตราเงินเฟอใน

ปจจุบันไดอยางมีประสิทธิภาพเมื่อเทียบกับตนทุนทางเศรษฐกิจ แตมุงเนนไปที่การลดการคาดการณเงินเฟอ

• EIC พบวาการลดคาดกาณเงินเฟอน้ันตองอาศัยการสงสัญญาณท่ีตอเน่ือง สะทอนจากวัฏจักรป 2010 ที่ธนาคารแหงประเทศไทยตองขึ้นดอกเบ้ียนโยบายตอเน่ืองถึง 200 bps ในระยะเวลา 14 เดือน

• การข้ึนดอกเบีย้ 2 คร้ังในปน้ี (กรณีท่ี 2) จะชวยลดคาดการณเงินเฟอไดมากกวากรณีข้ึนดอกเบีย้แคคร้ังเดียวในปน้ี ขณะที่การขึ้นดอกเบ้ียนโยบายเร็วและแรง (กรณีที่ 4) แมจะชวยลดอัตราเงินเฟอได

แตไมคุมคาทางเศรษฐกิจ เน่ืองจากเงินเฟอจะลดลงจากการฉุดอุปสงคในสัดสวนที่มากกวา

ความสัมพันธระหวางการคาดการณเงินเฟอในอีก 1 ปขางหนา และอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
หน�วย : %
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Inflation exp. (1y) Policy rate
เงินเฟอคาดการณผานจุดสูงสดุ (peaked) ไปแลว 1 

เดือน (ขึ้นติดกัน 10 เดือน) BOT จึงขึ้นดอกเบี้ย 

(ขึ้น 25 bps 2 ครั้งติดตอกัน) เงินเฟอคาดการณขึ้นติดตอกัน 10 เดือน
BOT ถึงจะขึ้นดอกเบี้ย (เริ่มขึ้นขณะท่ีเงิน

เฟอคาดการณยังไมถึงจุดสูงสุด)

BOT ตองขึ้นดอกเบี้ยถึง 200 bps ในระยะเวลา 

14 เดือน inflation expectation ถึงลดลงได
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สัดสวนผลกระทบจากการข้ึนอัตราดอกเบี้ยนโยบายตอเงินเฟอตามชองทางการสงผาน

ตัวเลขในกราฟแสดงสัดสวนการลดลงของเงินเฟอท่ีมาจากการคาดการณเงินเฟอท่ีลดลง

49 ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของธนาคารแหงประเทศไทย



• การขึ้นอัตราดอกเบ้ียนโยบายกดดันอุปสงคในประเทศและรายจายภาคเอกชน โดยเฉพาะในหมวดสินคาคงทน ทําใหกําไรของภาคการผลิตและภาคบริการมแีนวโนมลดลงรุนแรงกวาภาคการเกษตรและ

อุตสาหกรรมท่ีเกี่ยวของกับสาธารณูปโภคข้ันพื้นฐาน โดยรวมกําไรภาคธุรกิจลดลง 0.69% 1.29% 1.61% และ 2.66% ตามลําดับเมื่อเทียบกับกรณีที่ไมขึ้นอัตราดอกเบ้ียนโยบาย

• อุตสาหกรรมท่ีไดรับผลกระทบรุนแรงสูงสุดในท้ัง 4 กรณีศึกษา ไดแก ธุรกิจอสังหาริมทรัพย ธุรกิจประกันภัย และธุรกิจการคา ตามลําดับ

กําไรของภาคการผลิตและภาคบริการมีแนวโนมลดลงรุนแรงกวาภาคการเกษตรและอุตสาหกรรมจากการขึ้นของ

อัตราดอกเบี้ยนโยบาย โดยเฉพาะในธุรกิจอสังหาริมทรัพย ธุรกิจประกันภัย และธุรกิจการคา

ผลกระทบจากการขึ้นอัตราดอกเบ้ียนโยบายตอกําไรธุรกิจ
หน�วย : %เมื่อเทียบกับกอนขึ้นอัตราดอกเบี้ย
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ผลกระทบตอกําไรธุรกิจโดยรวมในแตละกรณี ประมาณการผลกระทบตอกําไรธุรกิจรายอุตสาหกรรม (กรณีท่ี 2)

กําไรภาคธุรกิจลดลง 1.29% 

50 ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC



การเพิ่มดอกเบี้ยนโยบายชวยลดคาใชจายของครัวเรือน แตกลับฉุดใหรายไดภาคครัวเรือนลดลงรุนแรงกวา ซึ่งเมื่อ

เปรียบเทียบผลกระทบตอรายไดและรายจายแลวพบวา กรณีท่ี 2 จะเปนการขึ้นดอกเบี้ยท่ีมีประสิทธิภาพมากท่ีสุด

• การข้ึนอัตราดอกเบี้ยนโยบายทําใหคาใชจายของครัวเรือนลดลงตามอัตราเงินเฟอท่ีปรับตัวลง แตกลับฉุดใหรายไดภาคครัวเรือนลดลงรุนแรงกวา และยังเพิ่มภาระการชําระหน้ีใหสูงขึ้น จากขอมูลของสํานักงาน
สถิติแหงชาติ EIC ประเมินวา รายไดของครัวเรือนลดลง 0.31% 0.57% 0.91 และ 1.93% ในแตละกรณี ตามลําดับ ขณะที่รายจายของครัวเรือนไทยลดลงเพียง 0.07% 0.13% 0.21% และ 0.43% ตามลําดับ

• หากเปรียบเทียบระหวางรายจายของครัวเรือนท่ีลดลงและรายไดท่ีลดลงจากการข้ึนดอกเบีย้ จะพบวา การข้ึนอัตราดอกเบี้ยนโยบายในกรณีท่ี 2 เปนการข้ึนดอกเบีย้ท่ีมีประสิทธิภาพมากท่ีสุด โดย EIC คํานวณ
สวนไดเสียจากนโยบาย (Policy trade-off) ซึ่งคิดจากรายจายครัวเรือนที่ลดลงหารดวยรายไดครัวเรือนที่ลดลง สรุปไดวา การขึ้นดอกเบ้ียในกรณีที่ 2 จะชวยลดรายจายของภาคครัวเรือนไดมากที่สุดเมื่อเทียบกับ
รายไดที่ลดลง ตามดวยกรณีที่ 1 กรณีที่ 3 และกรณีที่ 4 ตามลําดับ

Net impacts = Change in income – Change in expenditure – Change in debt payment
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ผลกระทบจากการขึ้นอัตราดอกเบ้ียนโยบายตอกําลังซ้ือภาคครัวเรือน
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Trade-off = Change in expenses / Change in income

Trade-off between household income and expenses

ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลสํานักงานสถิติแหงชาติ51
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อัตราดอกเบี้ยนโยบาย MOR* MLR*

MRR* อัตราดอกเบี้ยเงินฝากออมทรัพย อัตราดอกเบี้ยสินเชื่อปลอยใหม**

EIC คาด กนง. จะปรบัขึ้นอตัราดอกเบีย้นโยบายมาอยูท่ี 1% ณ สิ้นปน้ี เพ่ือควบคุมคาดการณเงินเฟอใหอยูในกรอบ

นโยบาย และลดความเสี่ยงท่ีอัตราเงินเฟอในระยะตอไปจะเรงตัวขึ้นอยางรวดเร็ว

ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของธนาคารแหงประเทศไทย และ Bloomberg

หมายเหตุ : *คาเฉล่ียคํานวณจากอัตราดอกเบ้ียสูงสุดกับต่ําสุด, **ถวงนํ้าหนักตามวงเงินรายสัญญาของเงินใหสินเช่ือใหม

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

ตนทุนการระดมทุนในตลาดสินเชื่อของไทย
หน�วย : % (ขอมูล ณ วันที่ 7 กรกฎาคม 2022)

• เงินเฟอคาดการณเร่ิมปรับสูงข้ึนในชวงท่ีผานมา โดยเงินเฟอคาดการณ

ระยะสั้น (1 ปขางหนา) ของครัวเรือนเริ่มปรับสูงขึ้น จาก 2.5% ในเดือน

พฤศจิกายน 2021 สู 3.1% ในเดือนพฤษภาคม 2022 อยางไรก็ดี คาดการณ

เงินเฟอในระยะยาวยังคงถูกยึดเหน่ียวอยูในกรอบเปาหมายเงินเฟอที่ 1-3% 

• เงินเฟอคาดการณท่ีถูกยึดเหน่ียวอยูในกรอบเปาหมายนโยบายการเงินจะชวย

ลดความเสี่ยงการเรงตัวของเงินเฟอในระยะตอไปได โดยหากเงินเฟอ

คาดการณสูงขึ้นตอเน่ือง จะทําใหผูประกอบการปรับขึ้นราคาสินคาและบริการ 

รวมถึงลูกจางจะตอรองคาจางที่สูงขึ้น นําไปสูความเสี่ยงที่จะเกิด wage-price 

spiral ซึ่งทําใหอัตราเงินเฟอเรงตัวอยางรวดเร็วในระยะตอไป

• การข้ึนดอกเบีย้นโยบายอยางตอเน่ือง แตไมจําเปนตองในปริมาณมาก จะชวย

ยึดเหน่ียวเงินเฟอคาดการณได EIC จึงมองวา กนง. จะขึ้นดอกเบ้ีย 2 ครั้งในปน้ี

EIC คาด กนง. จะปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียนโยบายมาอยูที่ 1% 

ณ สิ้นปนี้ โดยจะขึ้นในไตรมาส 3 และ 4 ไตรมาสละ 25bps

หน�วย : %, คํานวณโดยใชเงินเฟอเฉลี่ย 12 เดือนยอนหลัง
อัตราดอกเบี้ยท่ีแทจริง

1.43
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ผลสํารวจนักเศรษฐศาสตร

จาก Bloomberg
0.8

ตัวเลขคาดการณจาก

ตลาดซื้อคืนพันธบัตร (OIS)
1.4

มุมมองอัตราดอกเบี้ยนโยบายไทยในตลาดการเงิน
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ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ Bloomberg และ ThaiBMA

อัตราผลตอบแทนฯ ระยะยาวของไทยเริ่มปรับลดลงในเดือนนี้ หลังผูรวมตลาดปรับลดคาดการณดอกเบ้ียนโยบายในระยะยาว
ตามการส่ือสารของธนาคารแหงประเทศไทยในระยะตอไป อัตราผลตอบแทนฯ มีแนวโนมเพิ่มขึ้นตามทิศทางของอัตรา
ผลตอบแทนของสหรัฐฯ

EIC คาด อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ป จะปรับเพิ่มข้ึนสูระดับ 3-3.1% ณ สิ้นป 2022 จาก

1. การเรงปรับข้ึนอัตราดอกเบีย้และการลดขนาดงบดุลของ Fed สงผลให yield สหรัฐฯ มีแนวโนม

ปรับสูงข้ึนไดอีก โดย EIC คาดวา yield อายุ 10 ปของสหรัฐฯ จะปรับเพิ่มเล็กนอย ณ สิ้นป 2022

นอกจากน้ี ความตึงเครียดจากสงครามรัสเซีย-ยูเครนจะทําใหแรงกดดันเงินเฟอยังมีตอเน่ือง ซึ่งจะ

กดดันให yield ปรับสูงขึ้นไดอีกในระยะสั้น

2. ทิศทางของอัตราผลตอบแทนในตลาดเงินโลกและไทยท่ีมีแนวโนมสูงข้ึนตามการปรับข้ึนดอกเบี้ย

ของธนาคารกลางตาง ๆ โดยเฉพาะใน US โดยการเปลี่ยนแปลงของ yield ไทย อายุ 10 ป 

มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับการเปลี่ยนแปลงของ yield สหรัฐฯ ถึง 80%

3. แนวโนมการฟนตัวของเศรษฐกจิไทยในชวงคร่ึงปหลัง ที่คาดวาจะปรับดีขึ้นจากการฟนตัวของอุปสงค

ในประเทศ และจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติที่เพิ่มขึ้น

ปจจัยสนับสนุนการเพ่ิมขึ้นของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะยาว

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยอายุ 10 ป ในเดือนที่ผานมาเริ่มปรับลดลง เนื่องจาก 

• ธนาคารแหงประเทศไทยไดออกมาสื่อสารถงึมุมมองอัตราเงินเฟอท่ีเรงตัวข้ึนน้ัน ยังคงเปนผลมาจาก

ปจจัยอุปทานเปนสวนใหญ และคาดวาจะเปนปญหาชั่วคราว สวนเงินบาทที่ออนคาเร็วน้ัน ก็มาจากการแข็งคา

ของเงินดอลลารสหรัฐ ซึ่งนโยบายการเงินของไทยไมสามารถควบคุมปจจัยดังกลาวไดมากนัก

• ผูรวมตลาดบางสวนจึงเร่ิมมองวา การข้ึนอัตราดอกเบี้ยนโยบายจะเปนไปอยางคอยเปนคอยไป และ

จุดสูงสุดของดอกเบ้ียนโยบายอาจไมสูงดังที่ตลาดเคยมองไว อัตราผลตอบแทนฯ ระยะยาวจึงปรับลงมา
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หน�วย : bps (MTD change)

การเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ป ในเดือนกรกฎาคม
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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

นโยบายการเงินไทยท่ีมแีนวโนมผอนคลายกวาในตางประเทศ อีกทั้ง การสื่อสารของ

ธนาคารแหงประเทศไทย ที่สงสัญญาณไมขึ้นดอกเบ้ียเร็วและแรง ทําใหอัตราผลตอบแทน

พันธบัตรรัฐบาลมีแนวโนมเพิ่มขึ้นในอัตราที่ชากวาประเทศอ่ืน ๆ
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เงินบาทออนคาลงเร็วในชวงท่ีผานมา เปนผลจากความกังวลตอภาวะเศรษฐกจิถดถอยของโลก ราคาทองคําท่ีปรับ

ลดลง เงินทุนเคล่ือนยายท่ีไหลออกจากตลาดการเงินไทย และการแพรระบาด COVID-19 ในประเทศ

คาดการณสวนตางอัตราดอกเบี้ยกบัสหรัฐฯ และการเปล่ียนแปลงของคาเงิน
หน�วย : %, แกนนอน = สวนตางดอกเบี้ยระหวาง US และประเทศตาง ๆ, แกนตั้ง = การเปลี่ยนแปลงของคาเงิน (YTD)

y = -1.4461x - 6.8567

R² = 0.4088
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คาเงินของประเทศท่ีคาดวาอัตราดอกเบี้ย ณ สิ้นป

จะอยูตํ่ากวาสหรัฐฯ มาก (มีสวนตางอัตราดอกเบี้ย

กับสหรัฐฯ สูง) มีแนวโนมปรับออนคาลง

คาเงินบาทและราคาทอง
หน�วย : %MOMหน�วย : พันลานบาท (ขอมูล ณ วันท่ี 11 กรกฎาคม 2022)

เงินทุนเคล่ือนยายในตลาดการเงินไทย
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ตลาดหลักทรัพย
ตลาดพันธบัตรรัฐบาล

พันลานบาท Equity Bond

July 2022 +0.5 +1.5

YTD +109.6 -3.6

การเปล่ียนแปลงของคาเงินแตละสกุล เทียบตอดอลลารสหรัฐ
หน�วย : % (ขอมูล ณ วันท่ี 7 กรกฎาคม 2022)

ขอมูล ณ วันที่ 7 ก.ค. 2022

เงินบาทออนคาลงเร็วในชวงที่ผานมา เนื่องจาก 

• ความกังวลตอภาวะเศรษฐกิจถดถอยของโลก สงผลใหคาเงินดอลลารสหรัฐแข็งคาขึ้นเร็ว

• การดําเนินนโยบายการเงินท่ีตึงตัวเร็วของ Fed ขณะที่ธนาคารแหงประเทศไทยยังไมปรับขึ้น

ดอกเบ้ียนโยบาย

• เงินทุนไหลออกจากตลาดการเงินไทยในบางชวง โดยเฉพาะในตลาดหลักทรัพย

• ราคาทองคําท่ีปรับลดลง ทําใหนักลงทุนซ้ือทองคําเพื่อเก็งกําไร ความตองการดอลลารจึงสูงขึ้น
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54 ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของธนาคารแหงประเทศไทย และ Bloomberg



ในระยะตอไป แมคาเงินบาทอาจมีแรงกดดันดานออนคาจากการเรงขึ้นดอกเบ้ียของสหรัฐฯ แตคาดวาเงินบาทจะกลับมาแข็งคาขึ้นใน

ไตรมาส 4 ป 2022 ตามการฟนตัวของเศรษฐกิจไทย ซึ่งมีแนวโนมกระตุนเงินทุนไหลเขา และดุลบัญชีเดินสะพัดที่จะกลับมาเกินดุล

ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ Bloomberg

ปจจัยท่ีคาดวาจะมีผลกระทบตอคาเงินบาทในระยะตอไป
หน�วย : %, บวกคือเงินบาทออน

มุมมองคาเงินบาทของ EIC ในระยะตอไป

• ในระยะสั้น เงินบาทจะยังเผชิญแรงกดดันดานออนคาเชนเดียวกับสกุลเงินอื่นในภูมิภาค 
โดยคาดวาคาเงินบาทจะอยูในชวง 35.5-36.5 บาทตอดอลลารสหรัฐ เน่ืองจาก

1) การเรงดําเนินนโยบายการเงินแบบเขมงวดของ Fed สงผลใหสวนตางอัตราดอกเบ้ีย 
(Rate differential) ระหวาง US และประเทศตาง ๆ ปรับสูงขึ้นตอเน่ือง

2) ความกังวลตอภาวะเศรษฐกิจถดถอยของโลก และสงครามรัสเซียท่ีกระทบกลุมยุโรป
รุนแรง สงผลใหนักลงทุนปดรับความเสี่ยงและเขาถือสินทรัพยปลอดภัยมากขึ้น

3) ดุลบัญชีเดินสะพัดไทยท่ีจะยังขาดดุลอยูในไตรมาสท่ี 3 จากราคาพลังงานที่สูง สงผลให
มูลคาการนําเขาปรับสูงขึ้น นอกจากน้ี เงินเฟอที่ปรับสูงขึ้นขณะที่เศรษฐกิจไทยยังไมฟนตัว
มากนักถือเปนอีกปจจัยที่กดดันคาเงินบาท

ท้ังน้ีเงินบาทจะไมออนคาอีกมากนัก เน่ืองจากนักลงทุนได price-in ความเสี่ยงภาวะเศรษฐกิจโลก
ถดถอยไปมากแลว อีกทั้ง ธนาคารแหงประเทศไทยยังดแูลความผัวนของบาทผานการใชเงินทุนสํารอง

ท้ังน้ีคาเงินบาทในชวงไตรมาส 4 มีแนวโนมกลับมาแข็งคาข้ึนในกรอบ 35-36 ตอดอลลารสหรัฐ 
จาก

1) เศรษฐกิจไทยในชวงคร่ึงปหลังมีแนวโนมปรับดีข้ึน ซึ่งจะชวยกระตุน Portfolio flow 
จากนักลงทุนตางชาติ

2) ดุลบัญชีเดินสะพัดมีแนวโนมกลับมาเกินดุล จากจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติที่จะ
เพิ่มขึ้น ประกอบกับราคาน้ํามันและคาระวางเรือที่มีแนวโนมลดลง

3) การปรับข้ึนดอกเบี้ยนโยบายของ Fed มีแนวโนมชาลงในไตรมาสที่ 4
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