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เศรษฐกิจโลกมีสัญญาณชะลอตัวลง และหลายตัวชี้วัดทางเศรษฐกิจสะท้อนความเสี่ยงที่เพิ่มข้ึนในระยะข้างหน้า โดยเศรษฐกิจสหรัฐฯ เข้าสู่ภาวะถดถอยทางเทคนิค (Technical 
recession) ในไตรมาสที่ 2 ที่ผ่านมา แม้การจ้างงานยังอยู่ในระดับดี ขณะที่ความเสี่ยงด้านอุปทานพลังงานในยุโรปจากการลดปริมาณการส่งก๊าซธรรมชาติจากรัสเซียและภาวะเงินเฟ้ออาจ
ส่งผลให้เศรษฐกิจยุโรปหดตัวในไตรมาสที่ 3 ของปีนี้ ท่ามกลางความเชื่อมั่นผู้บริโภคทั่วโลกท่ีปรับลดลงอย่างมีนัยส าคัญตามเงินเฟ้อที่เร่งตัว และการเริ่มตึงตัวของนโยบายการเงิน 
ด้านปัญหาการชะงักงันของอุปทานโลกแม้เริ่มคลี่คลาย แต่ความเสี่ยงด้านภูมิรัฐศาสตร์โลก โดยเฉพาะท่าทีท่ีแข็งกร้าวระหว่างจีนและสหรัฐฯ ต่อกรณีไต้หวัน ยังตอกย ้าแนวโน้มของ
การแบ่งแยกอุปทานโลก (Global supply chain decoupling) ที่ก าลังด าเนินอยู่อย่างต่อเนื่องในโลกหลังโควิด ความเสี่ยงต่อภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ (Recession) ที่สูงข้ึน 
และแนวโน้มเงินเฟ้อที่อาจเริ่มชะลอตัวตามราคาพลังงานและกิจกรรมทางเศรษฐกิจที่เริ่มชะลอลง จะส่งผลให้ธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) มีแนวโน้มปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ในอัตราท่ีช้าลงในระยะต่อไป ส่งผลให้ความผันผวนในตลาดเงินโลกลดลงและผลตอบแทนต่อสินทรัพย์เสี่ยงเริ่มฟื้นตัว

Executive Summary

เศรษฐกิจไทยมีทิศทางฟ้ืนตัวต่อเนื่องหลังเปิดประเทศ ขณะท่ีเงินเฟ้อจะส่งผลกระทบต่อก าลังซื้อของครัวเรือนอย่างกว้างขวาง (broad-based) มากข้ึน  เศรษฐกิจไทยในไตรมาสที่ 2
ที่ผ่านมาขยายตัวได้ 2.5% จากการเร่งตัวของการบริโภคในประเทศและการฟ้ืนตัวของภาคบริการ ในระยะต่อไป การเปิดประเทศต้อนรับนักท่องเที่ยวต่างชาติส่งผลให้ภาคท่องเที่ยวและภาค
บริการกลายเป็นปัจจัยขับเคลื่อนเศรษฐกิจไทยที่ส าคัญมากขึ้น  โดย EIC ปรับเพ่ิมประมาณการนักท่องเที่ยวต่างชาติที่จะเดินทางเข้าไทยในปีนี้แตะ 10 ล้านคน (เดิม 7.4 ล้านคน) ด้าน
การบริโภคมีทิศทางการฟ้ืนตัวดีขึ้นตามกิจกรรมทางเศรษฐกิจที่กลับมาใกล้เคียงปกติ แต่ยังมีความเสี่ยงในระยะข้างหน้าจากแนวโน้มเงินเฟ้อที่อยู่ในระดับสูง (7.6% ในเดือน ก.ค.) โดยเริ่ม
เห็นการเร่งตัวของราคาสินค้าท่ัวไป (สินค้าหมวดพ้ืนฐาน) จากการส่งผ่านต้นทุนของภาคธุรกิจไปยังผู้บริโภคท่ีเพ่ิมข้ึน ทั้งนี้จากผลส ารวจของ EIC (EIC Consumer Survey 2022) พบว่า
ครัวเรือนส่วนใหญ่มีปัญหารายได้ไม่พอรายจ่ายที่เพิ่มขึ้น และกว่าครึ่งหนึ่งมีปัญหาด้านการช าระหนี้ ซึ่งอาจได้รับผลกระทบเพิ่มเติมในภาวะดอกเบี้ยขาขึ้น

EIC คาดว่า กนง. จะทยอยขึ้นดอกเบี้ยอย่างค่อยเป็นค่อยไป โดยดอกเบี้ยนโยบาย ณ สิ้นปีจะปรับข้ึนมาอยู่ที่ 1.25% จากสถานการณ์เงินเฟ้อที่มีแนวโน้มใกล้ผ่านจุดสูงสุด เงินบาทที่
กลับมาแข็งค่า และภาวะเศรษฐกิจในกลุ่มเปราะบางที่ยังฟื้นตัวช้า โดย EIC ประเมินว่า กนง. เล็งเห็นความจ าเป็นต้องเริ่มปรับขึ้นดอกเบี้ยนโยบายเพื่อควบคุมเงินเฟ้อคาดการณ์ให้ยังอยู่ใน
กรอบเป้าหมาย และเพื่อให้สอดคล้องกับภาวะเศรษฐกิจในประเทศที่เริ่มฟื้นตัวชัดเจนขี้น ขณะที่ค่าจ้างมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นในระยะต่อไปตามการปรับเพิ่มขึ้นค่าจ้างขั้นต ่าทั่วประเทศ อย่างไรก็ดี 
การปรับขึ้นดอกเบี้ยจะเป็นไปอย่างค่อยเป็นค่อยไป โดยปรับขึ้นรอบละ 0.25% ในการประชุม 2 รอบที่เหลือของปี เพ่ือประคองสถานะทางเศรษฐกิจในกลุ่มเปราะบางไม่ให้ได้รับผลกระทบ
ซ ้าซ้อนทั้งจากเงินเฟ้อ และภาระหนี้ที่จะเพิ่มขึ้นและโอกาสทางรายได้ที่อาจถูกกระทบจากการปรับขึ้นดอกเบี้ย
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เศรษฐกิจสหรัฐฯ 
ขยายตัวชะลอลงจากอัตราดอกเบี้ยและเงินเฟ้อ
ที่อยู่ในระดับสูง กระทบต่ออุปสงค์ในประเทศ

ทั้งนี้เงินเฟ้อที่เร่ิมชะลอตัวส่งผลให้แรงกดดันในการ
ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยของ Fed ลดลง

เศรษฐกิจยูโรโซน
ขยายตัวดีกว่าคาดในไตรมาสที่ 2 แต่ในครึ่งหลังของปี
มีความเสี่ยงที่จะเข้าสู่ภาวะถดถอยสูงจากวิกฤต
พลังงาน

เศรษฐกิจญี่ปุ่น
เศรษฐกิจญี่ปุ่นฟื้นตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไปในไตรมาส 2
แต่เศรษฐกิจมีแนวโน้มชะลอตัวลงเล็กน้อยในระยะสั้น

ทั้งนี้เศรษฐกิจโดยรวมจะยังฟื้นตัวได้ในครึ่งปีหลัง เพราะ
มีแรงหนุนจากการปรับขึ้นค่าแรงขั้นต ่าของรัฐบาล

เศรษฐกิจจีน
การฟื้นตัวยังเปราะบางในหลายภาคส่วนจาก
มาตรการ Zero COVID และการล็อกดาวน์ในบาง
พื้นที่ที่มีผู้ติดเชื้อเพิ่มขึ้น เศรษฐกิจโลกที่มีแนวโน้ม
ชะลอตัว และภาคอสังหาริมทรัพย์ที่ซบเซาต่อเนื่อง

การขยายตัวของเศรษฐกิจโลกในไตรมาสที่ 2 ชะลอตัวลง ขณะที่เงินเฟ้อมีแนวโน้มแตะระดับสูงสุดในไตรมาส 3 ของปีนี้ 
ก่อนจะปรับชะลอลงในช่วงปลายปีนี้
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การขยายตัวของเศรษฐกิจโลกส่งสัญญาณชะลอลงชดัเจนขึ้น โดยตัวเลข GDP ของทั้งสหรัฐฯ จีน และอังกฤษ หดตัว
เมื่อเทียบกับไตรมาสก่อน อีกทั้ง ยูโรโซนเผชิญแรงกดดันจากการที่รัสเซียปรับลดอุปทานก๊าซลงอีกในเดือน ก.ค.

4

การเติบโตของ GDP รายไตรมาส

GDP Unit 2020 2021 2022
Growth 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q

US

%QOQ

33.8 4.5 6.3 6.7 2.3 6.9 -1.6 -0.9
EU19 12.8 -0.4 -0.1 2.1 2.3 0.4 0.5 0.7
China 3 3.2 0.6 1.2 0.2 1.5 1.4 -2.6
UK 17.6 1.5 -1.2 5.6 0.9 1.3 0.8 -0.1
US

%YOY

-2.9 -2.3 0.5 12.2 4.9 5.5 3.5 1.6
EU19 -4 -4.3 -0.9 14.6 3.9 4.8 5.4 4
China 4.9 6.5 18.3 7.9 4.9 4 4.8 0.4
UK -7.7 -6.3 -5.0 24.5 6.9 6.6 8.7 2.9

ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อ: Composite PMI
หน่วย : ดัชนี, > 50 อยู่ในภาวะขยายตัว, ปรับฤดูกาล

ดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภค
หน่วย : %YOY
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US EU27 UK China Japan

ยอดค้าปลีก (Retail sales)
หน่วย : %YOY
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ที่มา : การวิเคราะห์ของ EIC โดยข้อมูลจาก CEIC 
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ราคาพลังงานแม้ปรับชะลอลง แต่จะยังอยู่ในระดับสูงกว่า
ปีก่อนหน้า จากความไม่แน่นอนของสงครามรัสเซีย และ
อุปทานที่อยู่ในระดับต ่าต่อเนื่อง

ราคาอาหารมีแนวโน้มเพิ่มข้ึน จากอุปทานที่แม้เริ่มฟื้นตัวแต่
ยังต ่ากว่าระดับปกติมาก 

ราคาสินค้าภาคบริการมีแนวโน้มเพิ่มข้ึน จากความต้องการ
ที่ฟื้นตัวตามเศรษฐกิจหลังโควิด

ค่าจ้างมีแนวโน้มอยู่ในระดับสูงกว่า Pre-pandemic จาก
ตลาดแรงงานที่จะยังตึงตัวอยู่ โดยเฉพาะในสหรัฐฯ และ
สหราชอาณาจักร

5

อัตราเงินเฟ้อมีแนวโน้มแตะระดับสูงสุดในไตรมาส 3 ของปีนี้ และจะปรับชะลอลงในช่วงปลายปี จากราคาสินค้าโภคภัณฑ์
ที่ปรับลดลงและอุปทานคอขวดที่ทยอยคลี่คลาย ทั้งนี้เงินเฟ้อแม้ชะลอลงแต่จะยงัคงอยู่ในระดับสูง
Recession Probability และ ราคาสินค้าโภคภัณฑ์

หน่วย : ดัชนี, ดอลลาร์สหรัฐต่อบาร์เรล หน่วย : %

ต้นทุนค่าขนส่งและดัชนีราคาผู้ผลิตพื้นฐาน 

หน่วย : ดอลลาร์สหรัฐตอ่ตู้คอนเทนเนอร ์20 ฟุต หน่วย : %YOY
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Brent Crude Oil
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Global Freight Rate Index

US Core intermediate PPI (RHS)

เงินเฟ้อมีแนวโน้มปรับชะลอลงในระยะต่อไป จากราคาสินค้าโภค
ภัณฑ์ที่ลดลง ผลจากความกังวลเก่ียวกับภาวะถดถอย (Recession) 
ที่เพิ่มขึ้น

สาเหตุที่เงินเฟ้อจะยังไม่ปรับลดลงเร็ว

การส่งผ่านต้นทุนของผู้ผลิตมายังผู้บริโภคจะน้อยลง เนื่องจาก
ระยะเวลาส่งมอบสินค้าที่ปรับดีขึ้นส่งผลให้ค่าขนส่งรวมถึงต้นทุน
ผู้ผลิตปรับลดลง

ที่มา : การวิเคราะห์ของ EIC โดยข้อมูลจาก Bloomberg, CEIC, Federal Reserve Bank of St. Louis
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Fed มีแนวโน้มขึ้นดอกเบี้ยในอัตราที่ช้าลง ส่งผลให้ตลาดเงนิกลับมา Risk-On จากสัญญาณ Hawkish ที่น้อยลง 
ขณะที่ ECB และ BOE ขึ้นดอกเบี้ยสูงกว่าที่ตลาดคาดจากราคาพลังงานที่ยงัเร่งตัวและตลาดแรงงานที่ตงึตัว (UK)

• Fed ปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ย 0.75% ส่งผลให้ Fed funds rate อยู่ที่ 2.25%-2.5% 
โดยระบุว่า การใช้จ่ายและการผลิตชะลอตัวลง แต่ตัวเลขจ้างงานยังเพิ่มขึ้น ขณะที่
เงินเฟ้อยังเร่งตัวจากพลังงานที่สูงขึ้นและแรงกดดันด้านราคาที่เพิ่มขึ้นเป็นวงกว้าง

• ภายหลังการประชุม Fed สินทรัพย์เสี่ยงท่ัวโลกปรับตัวขึ้น ตามภาวะ Risk-on เนื่องจาก
คาดว่า Fed จะลดความ Hawkish ลงและจะขึ้นดอกเบี้ยในอัตราที่น้อยลงในช่วงที่เหลือ
ของปี

• EIC คาดว่า Fed จะข้ึนดอกเบี้ยอีก 50, 25, 25 bps ในเดือน ก.ย. พ.ย. และ ธ.ค. 
ส่งผลให้ Fed funds rate สิ้นปีอยู่ที่ 3.25-3.5%

• ECB ข้ึนดอกเบ้ีย 50 bps ในเดือน ก.ค. สูงกว่าที่ตลาดคาด (25 bps) และได้ออกโปรแกรม
ซื้อคืนพันธบัตรรัฐบาลแบบมีเง่ือนไข Transmission Protection Instrument (TPI) เพื่อลด
ผลกระทบจากการขึ้นดอกเบี้ย มีกลุ่มเป้าหมายคือประเทศที่มีหนี้สาธารณะสูง เช่น อิตาลี

• ECB มีแนวโน้มข้ึนดอกเบ้ียอีก 50 bps ในเดือน ก.ย. เพ่ือควบคุมเงินเฟ้อที่ยังเร่งตัวขึ้น 
และอาจขึ้น 25 bps อีก 2 ครั้งในเดือน พ.ย. และ ธ.ค. โดยปรับลดขนาดเพื่อชะลอความ
ร้อนแรงของดอกเบี้ยต่อเศรษฐกิจที่เปราะบาง ส่งผลให้ดอกเบี้ย ณ สิ้นปีจะอยู่ที่ 1.75% 

• ECB อาจส่งสัญญาณเกี่ยวกับภาวะถดถอยที่ชัดเจนขึ้นภายในการประชุมเดือน ต.ค. หลังได้
ประเมินเศรษฐกิจจากการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยและความไม่แน่นอนด้านอุปทานพลังงานแล้ว

• BOE ข้ึนดอกเบ้ีย 50 bps ใน ส.ค. สูงกว่า 5 ครั้งก่อนหน้าที่ 25 bps ทั้งนี้มีแนวโน้มชะลอการ
ขึ้นเหลือ 25 bps อีก 2 ครั้งในปีนี้ ส่งผลให้ดอกเบี้ย ณ สิ้นปีจะอยู่ที่ 2.75% 

การเปลี่ยนแปลงของราคาสินทรัพย์ ภายหลังการประชุมธนาคารกลางสหรัฐฯ
หน่วย : % (ข้อมูล ณ วันที่ 10 ส.ค. เทียบกับ 26 ก.ค. (Pre-Fed meeting)

ความผันผวนในตลาดการเงินโลก
หน่วย : ดัชนี
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ภายหลัง Fed ส่งสัญญาณ hawkish น้อยลง ผลตอบแทนในตลาด
เงินปรับสูงข้ึน เงินดอลลาร์สหรัฐออ่นค่าลง
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Bond market volatility: MOVE index (แกนขวา)

ความผันผวนในตลาดเงินปรับลดลงเช่นกนั 
สอดคล้องกับ risk-on sentiment ช่วงที่ผ่านมา

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg



ขยายตัวชะลอลงจากอัตราดอกเบี้ยและเงินเฟ้อที่อยู่ในระดับสูง กระทบต่ออุปสงค์ในประเทศ
ทั้งนี้เงินเฟ้อที่เริ่มชะลอตัวส่งผลให้แรงกดดันในการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยของ Fed ลดลง

เศรษฐกิจสหรัฐฯ 

7
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เศรษฐกิจสหรัฐฯ ชะลอตัวลงต่อเนื่องในเดือน ก.ค. โดยภาคการผลิตขยายตัวต ่าสดุในรอบ 2 ปี ขณะที่ภาคบริการเข้าสู่ภาวะ
หดตัว อย่างไรก็ดี ภาคการจ้างงานยังคงแข็งแกร่ง โดยอัตราการว่างงานปรับลดลงสู่ 3.5%

8

การจ้างงานนอกภาคเกษตรของสหรัฐฯ (US Nonfarm Payrolls)
หน่วย : ปริมาณการจ้างงานที่เปลี่ยนแปลงจากเดือนก่อนหน้า

ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อ (S&P Global Purchasing Managers Index: PMI)
หน่วย : ดัชนี (> 50 = ขยายตัว)
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• กิจกรรมทางเศรษฐกิจสหรัฐฯ หดตัวในเดือน ก.ค. โดยระดับการผลิตลดลงจาก
อุปสงค์ที่อ่อนแอ ซึ่งกระทบต่อยอดส่ังซื้อใหม่ รวมถึงยังมีปัญหาขาดแคลนแรงงานและวัตถุดิบ 
ขณะที่ภาคบริการหดตัวครั้งแรกในรอบ 2 ปี จาก 1) อุปสงค์ที่ชะลอลง 2) ภาวะการเงินท่ีตึงตัว และ 
3) ราคาท่ีสูงขึ้น

• ในระยะต่อไป อัตราดอกเบี้ยและเงินเฟ้อที่อยู่ในระดับสูงมีแนวโน้มส่งผลให้
การใช้จ่ายของผู้บริโภคชะลอลงต่อเน่ือง ซึ่งอาจส่งผลให้กิจกรรมทางเศรษฐกิจในช่วงที่เหลือของปี
ปรับลดลง

• ตลาดแรงงานยังอยู่ในระดับแข็งแกร่งมาก โดยการจ้างงานนอกภาคเกษตรเดือน ก.ค. เพิ่มขึ้นถึง 
528,000 ต าแหน่ง (สูงกว่าคาดการณ์ของตลาดท่ี 258,000 ต าแหน่ง) ประกอบกับอัตราการว่างงาน
ลดลงสู่ระดับต ่าสุดในรอบ 50 ปีที่ 3.5% ส่งผลให้ผู้ร่วมตลาดเชื่อว่าสหรัฐฯ จะยังไม่เข้าสู่ภาวะ
เศรษฐกิจถดถอยในปีน้ี

• ทั้งนี้ความเชื่อมั่นของภาคธุรกิจปรับลดลงสู่ระดับต ่าสุดในรอบ 22 เดือนจาก 
1) ความกังวลเงินเฟ้อ 2) ปัญหา Supply chain disruption และ 3) การชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก 
ซึ่งมีส่วนท าให้ภาคธุรกิจชะลอการลงทุนลง

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg
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อัตราเงินเฟ้อสหรัฐฯ ในเดือน ก.ค. ชะลอตัวกว่าคาดสู่ 8.5%YOY (จาก 9.1%YOY ในเดือน มิ.ย.) และทรงตัวจากเดือนก่อน 
(+0%MOM) ตามการลดลงของราคาพลังงาน ขณะที่คาดการณ์เงินเฟ้อของผู้บริโภคก็เริ่มปรับลดลงเช่นกัน

9

คาดการณ์เงินเฟ้อของผู้บริโภคสหรัฐฯ 1 และ 3 ปีข้างหน้า โดย New York Fed
หน่วย : %

การเปลี่ยนแปลงของอัตราเงินเฟ้อสหรัฐฯ ในเดือน ก.ค. 2022
หน่วย : %MOM
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• ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) ชะลอตัวสู่ 8.5%YOY (0%MOM) จากการลดลงของราคาพลังงาน 
ขณะที่ดัชนีราคาผู้บริโภคพื้นฐาน (Core CPI) เพิ่มขึ้น 5.9%YOY (0.3%MOM) นอกจากน้ี ดัชนีราคา
ผู้ผลิต (PPI) ปรับลดลงเป็นคร้ังแรกนับตั้งแต่ เม.ย. 2020 (-0.5%MOM) สะท้อนว่า เงินเฟ้อ
สหรัฐฯ มีแนวโน้มผ่านจุดสูงสุดไปแล้ว ซึ่งอาจช่วยลดแรงกดดันในการเร่งขึ้นดอกเบี้ยของ Fed 
ในช่วงที่เหลือของปี 

• อุปสงค์ที่เริ่มชะลอตัวส่งผลให้ปัญหา Demand-supply imbalance บรรเทาลง และช่วยลดแรง
กดดันเงินเฟ้อ

• ทั้งนี้ยังมีความเส่ียงที่การชะลอตัวของเงินเฟ้ออาจไม่ถาวร (Short-lived) เน่ืองจากราคาอาหาร
ยังเร่งตัวต่อเน่ือง (10.9%YOY สูงสุดนับตั้งแต่ปี 1979) และค่าจ้างแรงงานที่ยังเพ่ิมขึ้นอาจส่งผลให้
ธุรกิจต้องขยับราคาสินค้าและบริการข้ึนตาม ซึ่งอาจส่งผลให้เงินเฟอ้กลับมาสูงขึน้ได้ในระยะถัดไป

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ BLS และ Fed New York



เศรษฐกิจยูโรโซนในครึ่งหลังของปีมีความเสี่ยงที่จะเข้าสู่ภาวะถดถอยสูงจากวิกฤตพลังงานที่มีแนวโน้มรุนแรงขึ้น การด าเนินนโยบายการเงิน
ที่ตึงตัว รวมถึงความไม่แน่นอนทางการเมืองในอิตาลี อย่างไรก็ดี ภาวะถดถอยที่จะเกิดขึ้นน่าจะไม่รุนแรงนัก เพราะมีปัจจัยสนับสนุนจาก

(1) การขยายตัวของภาคบริการ (2) EU Recovery Fund และ (3) เงินออมที่เพียงพอรองรับความผันผวน

เศรษฐกิจยุโรป
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ความเสี่ยงด้านการเมืองในอิตาลี จากการลาออกของรัฐบาล Draghi ท าให้การด าเนินนโยบาย
ภายใต้กองทุนฟื้นฟูในอิตาลีลา่ชา้ และความไม่แน่นอนเกี่ยวกับนโยบายใหม่เพิ่มแรงกดดันต่อปัญหา
ด้านหนี้สาธารณะ

GDP ยูโรโซนแม้ขยายตัวดีกว่าคาดใน Q2/22 แต่เศรษฐกิจมีแนวโน้มเข้าสู่ภาวะถดถอยในครึ่งปีหลัง เนื่องจาก     กิจกรรม
ทางเศรษฐกิจที่ออกมาอ่อนแอ     ความไม่แน่นอนของอุปทานก๊าซจากรัสเซียที่มีอยูสู่ง และ    ปัญหาทางการเมืองในอิตาลี

11 หมายเหตุ : *หมายเหต:ุ Dutch TFF Gas Futures เป็นตัววัดราคาพลังงานในยูโรโซน
ที่มา : การวิเคราะห์ของ EIC โดยข้อมูลจาก Bloomberg, CEIC, Bundesnetzagentur

ปริมาณอุปทานก๊าซของเยอรมนีที่น าเข้าจากรัสเซียปรับลดลงเหลือ 20% ใน ส.ค.
หน่วย : Gigawatt hours per day

ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อ: ภาคการผลิตหดตัวครั้งแรกนับตั้งแต่ปี 2020
หน่วย : ดัชนี, > 50 อยู่ในภาวะขยายตัว, ปรับฤดูกาล

1

2 3

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

Euro Area 58.7 58.2 56.5 55.5 54.6 52.1 49.8

Germany 59.8 58.4 56.9 54.6 54.8 52.0 49.3

Italy 58.3 58.3 55.8 54.5 51.9 50.9 48.5

France 55.5 57.2 54.7 55.7 54.6 51.4 49.5

Spain 56.2 56.9 54.2 53.3 53.8 52.6 48.7

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

Euro Area 51.1 55.5 55.6 57.7 56.1 53.0 51.2

France 53.1 55.5 57.4 58.9 58.3 53.9 53.2

Germany 52.2 55.8 56.1 57.6 55.0 52.4 49.7

Italy 48.5 52.8 52.1 55.7 53.7 51.6 48.4

Spain 46.6 56.6 53.4 57.1 56.5 54.0 53.8

ภาคบริการปรับชะลอลงจากแรงหนุน Post-Omicron ที่ทยอยหมดลง
หน่วย : ดัชนี, > 50 อยู่ในภาวะขยายตัว, ปรับฤดูกาล
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• ราคา Dutch TFF Gas Futures* ปรับเพิ่มข้ึนเข้าใกล้ระดับสูงสุดนับตั้งแต่เกิดสงครามในเดือน ส.ค.
• ความน่าจะเป็นที่รัสเซียจะหยุดจ่ายก๊าซทั้งหมดมีอยู่สูง อันจะท าใหร้าคาก๊าซเร่งตัวขึ้นและเศรษฐกิจยูโรโซนอาจหด
ตัวอย่างเร็วสุดใน Q3/22
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ภาวะถดถอยที่จะเกิดขึ้นในยูโรโซนน่าจะไม่รุนแรงนัก เนื่องจากเศรษฐกิจยังมีปัจจัยสนับสนุนจาก (1) การขยายตัวของ
ภาคบริการในฤดูกาลท่องเที่ยว (2) เงินอุดหนุนจาก EU Recovery Fund และ (3) เงินออมที่เพียงพอรองรับความผันผวน

12

การจัดสรรงบประมาณ EU Recovery Fund ส าหรับปี 2022-2023
หน่วย : พันล้านยูโร

จ านวนนักท่องเที่ยว
หน่วย : พันคน หน่วย : % ของ GDP แต่ละประเทศ
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• ภาคบริการที่มีแนวโน้มขยายตัวตามฤดูกาลท่องเที่ยวที่จะถึงในเดือน ก.ค.–ต.ค. โดยเฉพาะเมือง
ท่องเที่ยวในยูโรโซนตอนใต้ ได้แก่ สเปน และอิตาลี

ที่มา : การวิเคราะห์ของ EIC โดยข้อมูลจาก CEIC และ European Council
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เศรษฐกิจสหราชอาณาจักร (UK) ใน Q2/22 หดตัว 0.1%QOQ และแนวโน้มเศรษฐกิจในครึ่งหลังของปียังอ่อนแอ จากปัญหาเงิน
เฟ้อที่กดดันความเชื่อมั่นและภาคการบริโภค โดย Bank of England ประเมินว่าเศรษฐกิจจะเข้าสู่ภาวะถดถอยใน Q4/22

13

การเปลี่ยนแปลงของค่าจ้างที่เป็นตัวเงิน (Nominal) และค่าจ้างที่แท้จริง (Real)
หน่วย : %YOY

การขยายตัวของ GDP รายไตรมาส
หน่วย : %QOQ
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และสินค้าที่ยังมีอยู่ 
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ปัจจัยท่ีท าให้ GDP Q2/22 หดตัว

ดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภคปรับลดลงต ่าสุดเป็นประวัติการณ์
หน่วย : ดัชนี
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• UK composite PMI ในเดือน ก.ค. ชะลอตัวลงต ่ากว่าค่าเฉลี่ยระยะยาว โดยปรับลดลงเป็น 52.1
• เงินเฟ้อที่เร่งตัวกระทบ (1) ความเชื่อมั่นของผู้บริโภค ให้แตะระดับต ่าสุดเป็นประวัติการณ์ใน

เดือน ก.ค. และ (2) ท าให้รายได้ที่แท้ที่จริงขยายตัวชะลอลงมาก จนถึงขั้นหดตัวในเดือน เม.ย.-
พ.ค.  

• Bank of England ประเมินเศรษฐกิจ UK จะเข้าสู่ภาวะถดถอยใน Q4/22 จากราคาพลังงานและ
เงินเฟ้อที่ยังเร่งตัว ท าให้รายได้ที่แท้จริงลดลงอย่างรวดเร็ว และการบริโภคภาคเอกชนเข้าสู่ภาวะหด
ตัว โดยคาดว่าภาวะถดถอยจะกินเวลารวม 5 ไตรมาส และเงินเฟ้อมีแนวโน้มแตะระดับสูงสุดที่ 13% 
ในเดือน ต.ค. 

เศรษฐกิจสหราชอาณาจักรใน 2H2022 ยังอยู่ในภาวะอ่อนแอ เนื่องจาก

ที่มา : การวิเคราะห์ของ EIC โดยข้อมูลจาก CEIC และ Bank of England



เศรษฐกิจญี่ปุ่นฟื้นตัวแบบค่อยเป็นค่อยไปในไตรมาส 2 โดยได้รับแรงสนับสนุนจากการฟื้นตัวของกิจกรรมภาคบริการ และการเติบโต
ของค่าแรงที่แข็งแกร่ง อย่างไรก็ดี เศรษฐกิจมีแนวโน้มชะลอตัวลงเล็กน้อยในระยะสั้น จากจ านวนผู้ติดเชื้อที่เพิ่มขึ้น

เศรษฐกิจญี่ปุ่น



EIC Monthly : August 2022

เศรษฐกิจจะยังฟื้นตัวได้ ในคร่ึงปีหลัง เนื่องจากภาคครัวเรือนจะ
ได้รับแรงหนุนจากการปรับข้ึนค่าจ้างขั้นต ่าของรัฐบาล ในอัตราที่
สูงสุดเป็นประวัติการณ์ (3.3%) มีผล ต.ค. นี้ โดยการปรับเพิ่มขึ้นที่
สูงกว่าปกติ มีวัตถุประสงค์เพื่อบรรเทาผลกระทบจากเงนิเฟอ้ที่เร่ง
ตัวขึ้น

เศรษฐกิจญี่ปุ่นฟื้นตัวแบบค่อยเป็นค่อยไปในไตรมาส 2 แต่มีแนวโน้มชะลอตัวลงเล็กน้อยในระยะสั้น จากจ านวนผู้ติดเชื้อ
ที่เพิ่มขึ้น ทั้งนี้เศรษฐกิจจะยังฟื้นตัวได้ ในครึ่งปีหลัง เพราะมีแรงหนุนจากการปรับขึ้นค่าแรงขั้นต ่าของรัฐบาล

15

ดัชนีกิจกรรมทางเศรษฐกิจส ารวจโดย BOJ

หน่วย : ดัชนี, 2015 = 100

การเติบโตของรายได้

หน่วย : %YOY หน่วย : พันเยน

ค่าจ้างขั้นต ่า

หน่วย : เยนต่อชั่วโมง หน่วย : %YOY
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ค่าแรงขั้นต ่า

การเติบโตค่าแรงขั้นต ่า

• กิจกรรมในประเทศฟ้ืนตัวได้ดีในไตรมาส 2 โดยได้รับแรงสนับสนุนจาก (1) การฟ้ืนตัวของกิจกรรมภาคบริการหลังการระบาดของ
โอมิครอนลดลง และ (2) การเติบโตของค่าจ้างท่ีแข็งแกร่ง ทั้งจากอุปสงค์แรงงานที่สูงขึ้นตามการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจ รวมถึงปัจจัย
ด้านฤดูการจ่ายโบนัสประจ าปีในช่วงกลางปี

• การฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจในไตรมาส 3 มีแนวโน้มได้รับแรงกดดันจากจ านวนผู้ติดเชื้อที่เพ่ิมข้ึนในช่วงกลางปี ส่งผลให้การบริโภค
ภาคเอกชนมีแนวโน้มขยายตัวน้อยลงเมื่อเทียบกับไตรมาสที่ 2

ที่มา : การวิเคราะห์ของ EIC โดยข้อมูลจาก BOJ Tankan, CEIC



การฟื้นตัวยังมีความเปราะบางในหลายภาคส่วนจากมาตรการ Zero COVID และการล็อกดาวน์ในบางพื้นที่ที่มีผู้ติดเชื้อเพิ่มขึ้น 
เศรษฐกิจโลกที่มีแนวโน้มชะลอตัว และภาคอสังหาริมทรัพย์ที่ซบเซาต่อเนื่องและมีความเสี่ยงจากการคว ่าบาตรการจ่ายค่าผ่อนบ้าน

เศรษฐกิจจีน
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การฟื้นตัวของเศรษฐกิจจีนมีความเปราะบางในหลายภาคสว่น ทั้งจากมาตรการ Zero COVID จ านวนผู้ติดเชื้อทีก่ลับมาสูงขึ้น 
และภาคอสังหาริมทรัพย์ที่ซบเซาต่อเนื่อง อย่างไรก็ดี การส่งออกยังขยายตัวได้ดี

17

การเติบโตของยอดค้าปลีกและผลผลิตภาคอุตสาหกรรม

หน่วย : %YOY

การส่งออกของจีน

หน่วย : %YOY, 3 month moving average

จ านวนยอดขายและการก่อสร้างใหม่ภาคอสังหาฯ (sq.m.) ของจีน

หน่วย : %YOY
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เศรษฐกิจจีนชะลอตัวเล็กน้อยในเดือน ก.ค. สะท้อนถึงอานิสงส์จากการเปิดเมืองที่เริ่มหมดไป ในระยะต่อไป คาดว่าเศรษฐกิจจีนจะฟื้นตัว
อย่างช้า ๆ ท่ามกลางความเสี่ยงหลายประการ เช่น จ านวนผู้ติดเชื้อ COVID-19 ที่เร่งตัวขึ้นและการล็อกดาวน์ในบางพื้นท่ี เศรษฐกิจโลกที่ชะลอตัว 
ซึ่งอาจกระทบต่อการส่งออกที่เป็นปัจจัยขับเคล่ือนส าคัญ และภาคอสังหาริมทรัพย์ที่ยังซบเซาและเผชิญปัญหาผู้ซื้อไม่ช าระค่าผ่อนบ้าน

แนวโน้มเศรษฐกิจจีน

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ CEIC
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ธนาคารกลางจีนปรับลดอัตราดอกเบ้ีย 1 Year Medium-term lending facility ลง 10 BPS เพื่อสนับสนุนการฟื้นตัว
ของเศรษฐกิจที่มีความเปราะบาง แต่ความสามารถของภาครัฐในการกระตุ้นเศรษฐกิจยังคงมีจ ากัด

18

อัตราดอกเบี้ยส าคัญของจีน

หน่วย : %

อัตราการขยายตัวของสินเชื่อคงค้าง

หน่วย : %YOY

รายได้-รายจ่ายรัฐบาลท้องถิ่น

หน่วย : %YOY
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ธนาคารกลางจีนปรับลดอัตราดอกเบี้ย 1-Year MLF ซึ่งเป็นการส่งสัญญาณว่าการลด
อัตราดอกเบี้ย Prime Rate จะตามมา โดยหวังกระตุ้นการปล่อยสินเชื่อที่ชะลอลง
ต่อเนื่อง อย่างไรก็ดี การฟื้นตัวของการปล่อยสินเชื่อจะยังขึ้นอยู่กับการฟืน้ตัวของภาคอสัง
หาฯ และความเชื่อมั่นของผู้บริโภคเป็นหลัก

นโยบายการคลังจีนถูกจ ากัดจากรายได้รัฐบาลท้องถิ่นที่ลดลงตามภาคอสังหาฯ ที่ซบเซา
และมาตรการลดภาษีเพือ่กระตุ้นเศรษฐกิจ นอกจากน้ี รัฐบาลท้องถ่ินได้ใช้โควตาการระดม
ทุนเกือบหมดแล้วในช่วงครึ่งแรกของปี 2022 จึงอาจน าไปสู่ความสามารถการใช้มาตรการ
กระตุ้นเศรษฐกิจจากภาครฐัที่น้อยลงในครึ่งปีหลัง

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ CEIC



เศรษฐกิจอาเซียนขยายตัวแข็งแกร่งขึ้นในไตรมาส 2 โดยได้ปัจจัยบวกจากการเปิดประเทศและการส่งออกที่ขยายตัวต่อเนื่อง อย่างไรก็ดี 
อัตราเงินเฟ้อที่เพิ่มสูงขึ้นเป็นปัจจัยเสี่ยงต่อก าลังซื้อผู้บริโภค ขณะที่การชะลอตัวของเศรษฐกิจโลกอาจกดดันภาคการส่งออกในระยะต่อไป

เศรษฐกิจ ASEAN

19
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เศรษฐกิจหลักในอาเซียนขยายตัวแข็งแกร่งในไตรมาส 2 โดยได้ปัจจัยบวกจากการเปิดประเทศและการส่งออกที่ขยายตัว
ต่อเนื่อง อย่างไรก็ตาม ต้องเฝ้าระวังความเสี่ยงจากอัตราเงินเฟ้อที่สงูขึ้นและเศรษฐกิจโลกที่ชะลอตัว

20

อัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจปี 2022

หน่วย : %YOY

การเติบโตของการส่งออก

หน่วย : %YOY, 3 month moving average

อัตราเงินเฟ้อทั่วไป

หน่วย : %YOY
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Singapore Vietnam

ความเสี่ยงต่อเศรษฐกิจที่ต้องจับตาในระยะต่อไป

เศรษฐกิจโลกที่ชะลอตัวจะ
กระทบการส่งออก

อัตราเงินเฟ้อที่สูงจะกระทบการ
บริโภคภาคเอกชน

ความเสี่ยงเงินทุนไหลออกตาม
ภาวะการเงินโลกที่ตึงตัว

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ CEIC
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เศรษฐกิจไทย
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กิจกรรมของเศรษฐกิจไทยในเดือน มิ.ย. ปรับตัวดีขึ้นจากเดือน พ.ค. โดยเฉพาะในภาคอุปทาน

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

เศรษฐกิจไทย Unit 2021 Q4/21 Q1/22 Q2/22 Jan-22 Feb-22 Mar-22 Apr-22 May-22 Jun-22 Jul-22 YTD
ผลิตภัณฑ์มวลรวมของประเทศ (GDP) %YOY 1.5 1.8 2.3 2.5 na na na na na na na 2.4
อัตราเงินเฟ้อท่ัวไป (Headline) %YOY 1.2 2.4 4.7 6.5 3.2 5.3 5.7 4.6 7.1 7.7 7.6 5.9
ภาคอุปสงค์
ดัชนีการบริโภคภาคเอกชน %YOY -0.9 -0.4 4.2 9.9 8.3 3.7 1.0 8.7 12.1 8.9 7.0
ยอดขายรถในประเทศ %YOY -6.8 -13.6 22.7 11.5 25.8 26.3 17.4 9.1 15.7 10.0 17.3
ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน %YOY 9.3 5.3 3.5 1.7 7.1 3.0 0.9 -0.6 3.0 2.6 2.7
ส่งออกหักทอง (ศุลกากร) %YOY 22.8 22.7 10.0 11.0 7.2 13.2 9.5 8.9 12.5 11.5 10.5

Google mobility (retail & recreation) % compared to 3 Jan-6 Feb 20 -9.0 5.6 1.0 1.1 -0.9 7.9 -4.0 -4.2 -1.9 -1.3 -1.6 -0.9

ความเชื่อมั่นผู้บริโภค Index (100 = previous month) 44.7 45.0 43.4 40.8 44.8 43.3 42.0 40.7 40.2 41.6 42.0 42.1

ความเชื่อมั่นภาคธุรกิจ Index (50 = previous month) 45.3 48.1 48.6 49.3 47.2 47.8 50.7 48.2 49.3 50.5 49.4 49.0

ภาคอุปทาน
รายได้ภาคเกษตร %YOY 2.2 -7.2 10.7 16.3 5.4 5.2 23.4 11.8 18.9 18.4 13.2
ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม %YOY 5.8 4.7 1.6 -0.7 2.0 2.5 0.4 0.0 -2.0 -0.1 0.5
อัตราการใช้ก าลังการผลิต sa % 63.0 64.1 63.2 63.5 63.3 63.5 62.8 64.1 62.4 64.1 63.4
จ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติ thousands 427.9 342 498 1582 134 153 211 293 521 767 2080
จ านวนทริปในประเทศ %YOY -41.7 -30.9 74.4 399.9 127.2 72.4 42.7 138.9 1053.2 1115.6 161.4
อัตราการเข้าพักโรงแรม % 14.0 26.2 36.2 42.1 35.6 35.6 37.4 41.9 41.8 42.6 39.1

ตลาดแรงงาน
อัตราว่างงาน % 1.9 1.6 1.5 1.4 na na na na na na na 1.5
อัตราว่างงานของแรงงานอายุน้อย % 8.2 7.2 6.6 7.1 na na na na na na na 6.8
อัตราว่างงานของแรงงานในประกันสังคม % 2.8 2.5 2.3 2.1 2.1 2.0 2.7 2.0 2.2 2.2 2.2
ช่ัวโมงการท างานภาคเอกชน hours/week 44.3 45.5 43.7 45.9 na na na na na na na 44.8

ภาคอุปสงค์ขยายตัวได้ดีในช่วงที่
ผ่านมา ดัชนีความเคลื่อนไหวฟื้น
ตัวเข้าใกล้ระดับก่อนเกิดวิกฤติ 
แม้ว่าความเชื่อมั่นของทั้งผู้บริโภค
และภาคธุรกิจจะอยู่ในระดับต ่า

ภาคอุปทานขยายตัวได้ดีอย่าง
ต่อเนื่อง โดยเฉพาะจากภาค
การท่องเที่ยวที่ฟื้นตัวขึ้นมาก 
ในขณะที่ภาคเกษตรขยายตัวได้ดี
เช่นกันทั้งจากปัจจัยด้านราคา
และปริมาณ

ตลาดแรงงานฟ้ืนตัวข้ึนบ้าง แต่
ยังอยู่ในระดับที่ต ่ากว่าก่อนวิกฤติ
COVID-19

คาด GDP ขยายตัว 2.9% และ
อัตราเงินเฟ้ออยู่ที่ 5.9% ในปีนี้
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เศรษฐกิจไทยในไตรมาสสองได้รับแรงสนับสนุนจากการบริโภคภาคเอกชนและการฟื้นตัวของภาคการท่องเที่ยว และภาคการ
เกษตรที่ขยายตัวจากปริมาณน ้าที่เพียงพอ อย่างไรก็ตาม แรงส่งจากภาครัฐ การส่งออกสินค้า การลงทุนภาคเอกชนชะลอลง

%YOY %GDP 2021 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 YTD

RGDP 100.0% 1.5% -0.2% 1.8% 2.3% 2.5% 2.4%

การบริโภคภาคเอกชน 54.1% 0.3% -3.2% 0.4% 3.5% 6.9% 5.2%

การบริโภคภาครัฐ 16.0% 3.2% 1.5% 8.1% 7.2% 2.4% 4.7%

การลงทุนรวม 24.7% 3.4% -0.4% -0.2% 0.8% -1.0% -0.1%

การลงทุนภาคเอกชน 17.8% 3.3% 2.6% -0.8% 2.9% 2.3% 2.6%

การลงทุนภาครัฐ 6.8% 3.8% -6.2% 1.7% -4.7% -9.0% -6.8%

ส่งออกสินค้าและบริการ 66.2% 10.4% 12.3% 17.6% 12.1% 8.5% 10.2%

ส่งออกสินค้า 61.7% 14.9% 12.0% 16.6% 10.2% 4.6% 7.3%

ส่งออกบริการ 5.3% -23.1% 14.7% 28.8% 32.5% 54.3% 43.2%

น าเข้าสินค้าและบริการ 68.0% 17.9% 29.5% 16.4% 6.2% 9.1% 7.6%

น าเข้าสินค้า 57.9% 18.3% 28.0% 14.0% 4.2% 7.1% 5.7%

น าเข้าบริการ 10.5% 16.0% 37.1% 28.1% 13.7% 16.8% 15.2%

%YOY %GDP 2021 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 YTD

RGDP 100.0% 1.5% -0.2% 1.8% 2.3% 2.5% 2.4%

ภาคเกษตร 6.3% 1.0% 2.2% -0.6% 4.7% 4.4% 4.6%

หมวดอุตสาหกรรม 32.5% 3.4% -1.7% 2.6% 0.6% -1.8% -0.6%

เหมืองแร่ 1.9% -7.1% -11.4% -13.4% -18.5% -22.4% -20.3%

การผลิตสินค้าอุตสาหกรรม 27.4% 4.9% -0.9% 3.8% 2.0% -0.5% 0.7%

ไฟฟ้า ก๊าซ ไอน ้าและระบบปรับอากาศ 2.7% -2.5% -2.4% 2.1% 2.1% 1.4% 1.7%

หมวดบริการ 62.3% 0.7% 0.3% 1.7% 2.9% 4.6% 3.7%

การก่อสร้าง 2.9% 2.7% -4.2% -0.8% -5.5% -4.5% -5.0%

การขายส่งและการขายปลีกฯ 15.9% 1.7% 2.7% 3.0% 2.8% 3.1% 2.9%

การขนส่งและสถานที่เก็บสินค้า 5.3% -2.9% -1.4% 3.2% 4.2% 5.3% 4.7%

ที่พักแรมและบริการด้านอาหาร 3.6% -14.4% -19.0% -4.9% 33.5% 44.9% 39.3%

ข้อมูลข่าวสารและการสื่อสาร 6.2% 5.6% 6.8% 5.3% 5.7% 6.2% 6.0%

กิจกรรมทางการเงินและการประกันภัย 8.4% 5.7% 6.1% 4.4% 1.3% 1.6% 1.4%

กิจกรรมเกี่ยวกับอสังหาริมทรัพย์ 4.3% 1.8% 0.7% 1.5% 1.0% 2.4% 1.7%

การบริหารราชการ การป้องกันประเทศฯ 5.2% 0.6% 0.1% 0.1% -3.2% 0.2% -1.5%

การศึกษา 3.3% 0.6% 0.5% 0.8% 0.8% 1.7% 1.2%

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของส านักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ
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เศรษฐกิจไทยใน Q2/22 ได้รับอานิสงส์จากการฟ้ืนตัวของภาคการท่องเทีย่วและการบริโภคในประเทศ ขณะที่แรงส่งจาก
ภาครัฐและการส่งออกสินค้าเริ่มชะลอตัวลง การลงทุนชะลอตัวลงจากความไม่แน่นอนของเศรษฐกิจโลกและระดับราคา

24

การฟ้ืนตัวขององค์ประกอบต่าง ๆ ของเศรษฐกิจไทย
หน่วย : ดัชนี ค่าเฉลี่ย 4 ไตรมาส (2019Q4 = 100), % = สัดส่วนต่อ GDP ในปี 2021
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ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของส านักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ
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หลังประกาศยกเลิก Thailand pass นักท่องเที่ยวต่างชาติมีแนวโน้มเร่งตัวสูงขึ้นต่อเนื่องแม้จะมีแรงกดดันจากภาวะเงินเฟ้อ 
โดยในช่วง 7 เดือนที่ผ่านมานกัท่องเที่ยวอาเซียนเพิม่ขึ้นอย่างเห็นไดช้ัดและกลายเป็นกลุ่มนักท่องเทีย่วหลักของไทย

25 หมายเหตุ : ข้อมูลเดือน ก.ค.  และ ส.ค. เป็นตัวเลขประมาณการจากตัวเลขของกองเศรษฐกจิการท่องเที่ยวและกีฬา
ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงการท่องเที่ยวและกีฬา

สัดส่วนนักท่องเที่ยวต่างชาติที่เดินทางมาไทย 
หน่วย : %

จ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติที่เดินทางเข้าไทย
หน่วย : ล้านคน 

ม.ค. 22 ส.ค. 22 (E)ก.ค. 22ก.พ. 22 ม.ิย. 22ม.ีค. 22

0.77

เม.ย 22 พ.ค. 22 

0.13

0.21
0.15

0.29

0.52

1.07

~1.20

จ านวนนักท่องเที่ยว 7M2022 = 3.15 ล้านคน

70% 62%
47% 39% 36% 43% 48% 42% 31%

60%

30%

13% 18% 19%
17% 14% 27%

31%

11%

29%

11% 18% 16% 14%
17% 25%

14%8%
8%

ม.ค 22 เม.ย 22ก.พ 22

9%

2021มี.ค 22 พ.ค 22 มิ.ย 22 ก.ค 22 (E) 2019 2020 7M2022

อเมริกา

อาเซียน

เอเชียตะวันออก

ยุโรป เอเชียใต้

ตะวันออกกลาง

อื่นๆ

5 อันดับนักท่องเที่ยวที่เดินทางมาไทยในช่วงม.ค – ก.ค. 22
หน่วย : แสนคน

สหรัฐฯ

4.3มาเลเซีย

สิงคโปร์

อินเดีย

1.6UK

3.3

1.8

1.5
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ส าหรับการท่องเที่ยวในประเทศ จ านวนนักท่องเที่ยวไทยฟ้ืนตัวได้ดีโดยเฉพาะในจังหวัดใกล้กรุงเทพฯ และภาคเหนือจาก Pent-up 
demand อย่างไรก็ดี นักท่องเที่ยวชาวไทยส่วนใหญ่ยังมีความกังวลด้านสุขอนามัยและต้องการประหยัดงบประมาณท่องเที่ยว

26 หมายเหตุ : **การฟื้นตัวของจ านวนผู้เยี่ยมเยือนไทยประมาณจากจ านวนผู้เยี่ยมเยือนไทยเทียบกับช่วงเดียวกันปี 2019
ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงการท่องเที่ยวและกีฬา

การฟ้ืนตัวของผู้เยี่ยมเยือนไทยรายจังหวัด**
หน่วย : % เทียบกับปี 2019

จ านวนผู้เยี่ยมเยือนไทย
หน่วย : ล้านคน-ครั้ง 

มิ.ย2022 ก.ค (E) ส.ค (E)

15.7 16.5
15.415.4 15.816.7

15.315.4

ปี 2019 2020 2021 ม.ค – มิ.ย 22

ค่าใช้จ่ายเฉลี่ยต่อคน
ต่อทริป* (บาท)

4,752 3,871 2,906 3,156

6M2022

94.3

6M2019

112.7

-16%

*ค่าใช้จ่ายเฉลี่ยต่อคนต่อทรปิของนักทอ่งเที่ยวไทย ประเมินจากรายได้จากผู้เยี่ยมเยือนไทยทั้งหมด / จ านวนผู้เยี่ยมเยือนไทย

ไตรมาสท่ี 1 ปี 2022 ไตรมาสท่ี 2 ปี 2022

การฟ้ืนตัวของผู้เยี่ยมเยื่อนไทย**

ฟ้ืนตัวได้ดี (> 80%)

ฟ้ืนตัวค่อนข้างดี (40%-80%)

ฟ้ืนตัวค่อนข้างช้า (< 40%)
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สอดคล้องกับกิจกรรมทางเศรษฐกิจในเดือน ส.ค. และ ก.ค. มีแนวโน้มปรับตัวดีขึ้นจากช่วงที่ผ่านมา

27

ดัชนียอดค้าปลีก
หน่วย : ดัชนี (ค่าเฉลี่ยปี 2016-2019 = 100) ในรูปปริมาณ ราคาคงที่, ปรับฤดูกาล

Google mobility report
หน่วย: % การเปล่ียนแปลงเทียบกรณีฐาน (เฉลี่ยเดือนมกราคม - กุมภาพันธ์ 2020), ค่าเฉลี่ย 1 สัปดาห์
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• ดัชนีความเคลื่อนไหวในเดือน ส.ค. และ ก.ค. ปรับตัวดีข้ึนจากเดือนก่อนหน้าในหลายกลุ่ม
กิจกรรม สะท้อนแนวโน้มที่ดีของกิจกรรมทางเศรษฐกิจในประเทศในระยะถัดไป ด้านกลุ่ม Retail & 
Recreation ปรับตัวลดลงจากเดือน มิ.ย. เล็กน้อยแต่ก็อยู่ใกล้เคียงกับระดับก่อนเกิดวิกฤติ

• ดัชนียอดค้าปลีกในภาพรวมอยู่เหนือระดับก่อนเกิดวิกฤติและมีแนวโน้มขยายตัวต่อเนื่อง 
โดยเฉพาะกลุ่มยานพาหนะ กลุ่มสินค้าไม่คงทน และกลุ่มอื่น ๆ (เช่น การขายสินค้าทางไปรษณีย์
หรือทางออนไลน์) อยู่เหนือระดับก่อนเกิดวิกฤติและขยายตัวต่อเนื่อง 

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของธนาคารแห่งประเทศไทยและ Google
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การส่งออกไทยยังขยายตัวได้ต่อเน่ืองโดยเฉพาะจากด้านราคา แต่รายตลาดส าคัญส่งสัญญาณชะลอตัว

28

การส่งออกของไทย %YOY (สัดส่วนปี 21) 2021 2021Q4 2022Q1 2022Q2 Apr-22 May-22 Jun-22 YTD
ส่งออกรวม 17.4% 23.1% 14.8% 10.8% 9.9% 10.5% 11.8% 12.7%
สหรัฐฯ (15.4%) 21.9% 25.2% 23.3% 17.8% 13.6% 29.2% 12.1% 20.5%
จีน (13.7%) 25.0% 17.8% 4.2% -1.9% -7.3% 3.8% -2.7% 0.8%
อาเซียน5 (13.7%) 19.9% 44.1% 26.9% 23.1% 26.8% 8.3% 35.6% 24.9%
CLMV (10.3%) 14.5% 13.6% 5.5% 14.1% 9.3% 13.1% 19.5% 9.8%
ญี่ปุ่น (9.2%) 9.6% -0.2% 1.2% 1.6% -0.3% 6.2% -1.0% 1.4%
สหภาพยุโรป 28 (9.3%) 21.3% 20.3% 7.5% 4.5% 0.0% 7.7% 5.8% 6.1%
อินเดีย (3.2%) 56.0% 50.6% 33.1% 60.4% 43.6% 64.3% 77.7% 46.6%

• ภาพรวมด้านการส่งออกมีแนวโน้มชะลอตัวลง โดยเฉพาะ
ในด้านปริมาณ ในขณะที่ราคาสินค้าส่งออกยังขยายตัวได้ดี

• การส่งออกไปยังหลายตลาดส าคัญหดตัวหรือชะลอตัวลง 
แต่ยังขยายตัวได้ดีในกลุ่มอาเซียนและอินเดีย

• การส่งออกสินค้าอุตสาหกรรมยังขยายตัวแต่อยู่ในระดับ
ต ่า ในขณะที่สินค้ากลุ่มอาหาร อุตสาหกรรมอาหาร และ
เชื้อเพลิงยังขยายตัวได้ดี

มูลค่าการส่งออกของไทยรายกลุ่มสินค้าส าคัญ
หน่วย : ดัชนี (2016-2019 = 100)

การขยายตัวของมูลค่าการส่งออกของไทยรายส่วนประกอบ
หน่วย: %
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ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์
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การส่งออกในช่วง H1/2022 ขยายตัวได้ดีทั้งในด้านราคาและปริมาณ โดย 84% ของกลุ่มสินค้าส่งออกทั้งหมดได้รับอานิสงส์
จากราคาที่เพิ่มขึ้น ในขณะที่ 73% ของกลุ่มสินค้าส่งออกมีปริมาณส่งออกที่มากขึ้น

29 หมายเหตุ : เฉพาะกลุ่มสินค้าที่มีทั้งข้อมูลมลูค่าการส่งออกและราคาสินค้าส่งออกรวม 75 กลุ่ม ปริมาณสินค้าส่งออกค านวณโดย EIC
ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์

การขยายตัวของราคาและปริมาณการส่งออกรายสินค้าในช่วง 2022H1
หน่วย : %YOY
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ข้อมูลเร็วสะท้อนถึงภาคการผลิตที่ปรับตัวดีขึ้นส่วนหนึ่งเป็นผลจากอุปสงค์โลกที่ยังขยายตัว แต่ระยะถัดไปยังมีความเสี่ยง
จากความไม่แน่นอนของต้นทุน

30

ดัชนีผลผลิตภาคบริการ
หน่วย : ดัชนี (ค่าเฉลี่ยปี 2016-2019 = 50)

ดัชนีที่เกี่ยวข้องกับการผลิตในภาคอุตสาหกรรม
หน่วย : ดัชนี (ค่าเฉลี่ยปี 2016-2019 = 50), ปรับฤดูกาล
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• ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมและอัตราการใช้ก าลังการผลิตฟ้ืนตัวขึ้นในเดือน มิ.ย. แม้ยังอยู่ต ่ากว่าระดับก่อนเกิดวิกฤติ  
• ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อภาคการผลิตของไทยเพ่ิมขึ้นมาอยู่ที่ระดับ 52.4 ในเดือน ก.ค. จาก 50.7 ในเดือนก่อนหน้า ส่งสัญญาณว่าภาวะในภาคการผลิตปรับตัวดีขึ้นเป็นเดือนที่ 7 ติดต่อกัน โดยความเชื่อมั่นของ

ผู้ประกอบการอยู่ในระดับสูง ผลผลิตมีแนวโน้มขยายตัวต่อเนื่อง ปริมาณค าสั่งซื้อมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นเช่นเดียวกันแม้ยังอยู่ในระดับต ่า
• ดัชนีผลผลิตภาคบริการฟ้ืนกลับสู่ระดับก่อนเกิดวิกฤติตลอดไตรมาสที่สอง โดยได้รับอานิสงส์จากการฟื้นตัวของอุตสาหกรรมที่ขยายตัวตามการกลับมาของนักท่องเที่ยวชาวต่างชาติ ได้แก่ โรงแรม อาหาร ขนส่ง 
• ในระยะถัดไปการลงทุนภาคเอกชนมีแนวโน้มขยายตัวต ่า จากความกังวลต่อต้นทุนและความเสี่ยงเศรษฐกิจโลกเข้าสู่ภาวะถดถอย

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงอุตสาหกรรม สภาอุตสาหกรรมแห่งประเทศไทย ธนาคารแห่งประเทศไทย S&P Global และ CEIC
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เงินเฟ้อไทยเดือน ก.ค. ทรงตัวจากราคาพลังงานที่เริ่มมีแนวโน้มลดลง แต่เงินเฟ้อพื้นฐานยังปรับตัวเร่งข้ึนส่วนหนึ่ง
เป็นผลจากจากการส่งผ่านของราคา คาดระยะถัดไปการปรับเพ่ิมค่าจ้างเป็นปัจจัยส าคัญต่อการเร่งตัวเงินเฟ้อ

31

แนวโน้มการปรับขึ้นอัตราค่าจ้างขั้นต ่าการขยายตัวของดัชนีราคาผู้บริโภคเดือน ก.ค. 2022 จ าแนกตามประเภทสินค้า
%YOY Share 2021 May-22 Jun-22 Jul-22 YTD

รวมทุกรายการ 100% 1.2% 7.1% 7.7% 7.6% 5.9%

หมวดอาหารและเครื่องดื่มไม่มีแอลกอฮอล์ 40.4% -0.1% 6.2% 6.4% 8.0% 5.3%

อาหารสด 20.6% -1.0% 5.8% 5.9% 7.8% 4.7%

- เนื้อสัตว์ 3.5% 2.3% 19.5% 24.3% 25.0% 18.7%

หมวดเครื่องนุ่งห่มและรองเท้า 2.2% -0.3% -0.1% 0.1% 0.1% -0.1%

หมวดเคหสถาน 23.2% -1.7% 6.6% 6.8% 8.4% 4.9%

ไฟฟ้า เชื้อเพลิง น ้าประปาและแสงสว่าง 5.5% -7.3% 32.6% 33.0% 43.5% 23.0%

หมวดการตรวจรักษาและบริการส่วนบุคคล 5.7% 0.2% 1.1% 0.9% 0.9% 0.7%

หมวดพาหนะ การขนส่ง และการสื่อสาร 22.7% 7.7% 13.1% 14.8% 10.2% 11.3%

หมวดการบันเทิงการอ่าน การศึกษา และการศาสนา 4.5% -0.4% -0.6% 0.1% 0.3% -0.5%

หมวดยาสูบและเครื่องดื่มมีแอลกอฮอล์ 1.4% 0.3% 2.2% 2.2% 2.3% 2.1%

ดัชนีราคาผู้บริโภคพ้ืนฐาน 67.1% 0.2% 2.3% 2.5% 3.0% 2.0%

• เงินเฟ้อทั่วไปปรับลดลง 0.16% MOM นับเป็นการชะลอตัวคร้ังแรกในรอบ 7 เดือน ส่งสัญญาณในระยะถัดไป
เงินเฟ้อไทยเริม่ทรงตัว

• ราคาพลังงานปรับลดลง -4.69% MOM ตามราคาพลังงานโลกและคาดระยะถัดไปยังคงมีแนวโน้มลดลงตามความ
กังวลต่อเศรษฐกิจถดถอยท่ีมากขึ้น

• ดัชนีราคาผู้บริโภคพ้ืนฐานเร่งตัวขึ้นที่ 0.5% MOM ส่วนหนึ่งเป็นผลจากการส่งผ่านราคา ระยะถัดไปมีแนวโน้มสูง
ต่อเนื่องและมีการปรับเพิม่ค่าจ้างขั้นต ่าเป็นปัจจยัเรง่ส าคัญ 

EIC ประเมินว่าค่าจ้างข้ันต ่ามีแนวโน้มท่ีจะปรับเพ่ิมข้ึน 6-7% โดยแต่
ละกลุ่มจังหวัดจะมีการปรับเพิ่มที่ไม่เท่ากัน

ภาครัฐมีความต้องการท่ีจะปรับข้ึนค่าแรงข้ันต ่าในช่วงเดือน ก.ย. ถึง 
ธ.ค. นี้ เร็วกว่าก าหนดการเดิมที่ประเมินไว้ที่ 1 ม.ค. 2023

ณ ปัจจุบันมีการเก็บรวบรวมข้อมูลรายจังหวัดเสร็จสิ้นแล้ว คาดว่า
คณะกรรมการค่าจ้างจะสามารถพิจารณาอัตราค่าจ้างขั้นต ่าใหม่ได้ใน
เดือน ส.ค. นี้ ก่อนจะน าเสนอคณะรัฐมนตรีพิจารณาและประกาศลงใน
ราชกิจจานุเบกษาต่อไป

สัดส่วนธุรกิจ จ าแนกตามสัดส่วนลูกจ้างที่ต้องปรับขึ้นค่าจ้างตามค่าแรงขั้นต ่า 

23% 51% 26%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

มากกว่า 50% ไม่เกิน 50% ไม่ได้รับผลกระทบ

โดยส่วนมากจะเป็น
ภาคอุตสาหกรรม

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์ กระทรวงแรงงาน ธนาคารแห่งประเทศไทย ส านักข่าวต่าง ๆ และ CEIC
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แม้ว่าราคาพลังงานจะผ่านจุดสูงสุดไปแล้ว แต่ยังคงทรงตัวอยู่ในระดับสูง จากอุปทานในตลาดโลกที่ตึงตัวอย่างต่อเนือ่ง 
จากความขัดแย้งกับรัสเซีย และการลงทุนในการผลิตเชื้อเพลิงฟอสซิลที่ชะลอตัวลงจาก Energy transition 

32 หมายเหตุ : %YOY และ %YTD ค านวณเทียบกับ 3 สัปดาห์แรกของเดือน ส.ค. 2022
ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg, Tradingview และส านักข่าวต่าง ๆ

ราคาน ้ามันดิบ Dubai
หน่วย : USD/Barrel

ราคาก๊าซธรรมชาติ Henry Hub
หน่วย : USD/MMBtu

ราคาปิโตรเลียมเหลว (LPG) Aramco
หน่วย : USD/Ton

ราคาถ่านหิน Newcastle
หน่วย : USD/Ton

+33.6%YOY +15.7%YTD +136.7%YOY +141.0%YTD

-2.5%YOY -12.3%YTD +134.4%YOY +106.7%YTD
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การผลิตไฟฟ้าจากพลังงานลมลดลงและ
สภาพอากาศท่ีหนาวจัดในยุโรป

ปิดเหมืองเพื่อตรวจสอบความปลอดภัยใน
จีน ฝนตกและน ้าท่วมใหญ่ในบริเวณเหมือง

ท่ีอินโดนีเซียและออสเตรเลีย

ราคา LNG เพิ่มขึ้นสูง คว ่าบาตร
น ้ามันจาก
รัสเซีย
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รัสเซียลดการส่งก๊าซฯ
ผ่าน Nord Stream 1 

ไปสู่เยอรมัน 
เหลือเพียง 1/5 ของ
ก าลังการผลิต

• Oil: ราคาน ้ามัน Dubai เป็น benchmark ราคา
น ้ามันดิบของประเทศไทย ราคาน ้ามันดิบยังมี
แนวโน้มอยู่ในระดับสูงถึงแม้ว่าราคาน ้ามันในปีนี้
มีสัญญาณว่าจะผ่านจุดสูงสุดแล้ว

• LPG: ราคาปิโตรเลียมเหลวของ Aramco เป็น 
Benchmark ราคาน าเข้า LPG ของไทย รัฐบาลมี
นโยบายตรึงราคาก๊าซหุงต้ม (ถัง 15 กิโลกรัม) 
ในช่วงที่ราคา Aramco สูงเช่นในปัจจุบันและมี
แนวโน้มสูงขึ้นอีกในช่วงหน้าหนาว กองทุนน ้ามัน
จะยังคงขาดดุลอย่างต่อเน่ือง

• Natural Gas: ราคา Henry Hub เป็นหน่ึงใน 
Benchmark ของตลาด LNG ของโลก ปัจจุบันมี
แนวโน้มปรับตัวสูงขึ้นจากอุปสงค์ LNG โลกที่
ขยายตัวอย่างต่อเน่ือง ขณะที่อุปทานเพิ่มได้ ซึ่ง
เป็นต้นทุนในการผลิตไฟฟ้าสัดส่วนใหญ่ของไทยซึ่ง
จะถูกส่งผ่านถึงผู้บริโภคในท่ีสุด

• Coal: ราคาถ่านหิน Newcastle เป็น Benchmark 
ราคาถ่านหินในภูมิภาคเอเชียแปซิฟิก ปัจจุบัน
ราคาถ่านหินยังคงอยู่ในระดับสูงมาก ส่งผลให้
ต้นทุนการผลิตของโรงไฟฟ้าที่พึ่งพาการน าเข้าถ่าน
หินและอุตสาหกรรมที่ใช้ถ่านหินในกระบวนการ
ผลิต เช่น ซีเมนต์ จะยังคงอยู่ในระดับสูง 
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ภาคธุรกิจเผชิญกับปัจจัยลบหลายด้านที่ส่งผลให้ตน้ทุนเพิ่มขึ้น ทั้งในส่วนของต้นทุนการผลิต ค่าขนส่ง ค่าจ้างแรงงาน 
รวมถึงต้นทุนการเงินที่เพิ่มขึ้นตามทิศทางดอกเบี้ยขาขึ้น ขณะที่อุปสงค์โดยเฉพาะการค้าโลกมีแนวโน้มชะลอตัวลง

33

ผลกระทบจากปัจจัยลบด้านต่าง ๆ ต่อภาคธุรกิจ

Sector
ต้นทุนการ
ผลิต/ขนส่ง

ดอกเบ้ีย
ค่าจ้าง
แรงงาน

การชะลอตัว
ของเศรษฐกิจ

โลก

Real estate

Construction

Transport

Automotive

E&E

F&B

Agriculture product

Building material

Hotel

W&R

High impact Moderate impact Low impact Insignificant impact

• ราคาสินค้าโภคภัณฑ์ที่ปรับตัวเพิ่มขึ้นมากส่งผลกระทบต่อต้นทุนการผลิต รวมถึงต้นทุนการขนส่งที่เพิ่มขึ้น
ในหลายอุตสาหกรรม

• แต่ระดับผลกระทบขึ้นกับความสามารถในการส่งผ่านต้นทุนที่สูงขึ้นไปยังลูกค้า ธุรกิจที่ได้รับผลกระทบมาก
คือ กลุ่มที่มีสัดส่วนต้นทุนของปัจจัยการผลิตที่มีราคาสูง อาทิ น ้ามัน วัสดุก่อสร้าง สินค้าเกษตรต่าง ๆ แต่
สามารถส่งผ่านต้นทุนไปได้อย่างจ ากัด

• การปรับขึ้นของอัตราดอกเบี้ยส่งผลให้ Funding cost ของภาคธุรกิจเพิ่มสูงขึ้น ซึ่งผลกระทบจะขึ้นอยู่กับ 
D/E ratio, สัดส่วนของค่าใช้จ่ายด้านดอกเบี้ยของธุรกิจ, ประเภทของการ Funding (W/C, Long-term 
loan, การออกหุ้นกู)้ ซึ่งจะมีผลต่อรูปแบบการจ่ายดอกเบี้ย (Fixed VS Float)

• ขณะที่อีกด้านจะส่งผลกระทบในส่วนของ Demand ที่อาจปรับลดลงจากภาระค่าใช้จ่ายที่เพิ่มขึ้น โดยเฉพาะ
ในกลุ่มผู้ซื้อที่ต้องอาศัยสินเช่ือ เช่น อสังหาฯ รถยนต์ เป็นต้น

• การปรับขึ้นของค่าแรงขั้นต ่าจะส่งผลกระทบค่อนข้างมากต่อกลุ่มธุรกิจที่พึ่งพาการใช้แรงงานทักษะต ่า/ Low 
skilled ในสัดส่วนสูง อย่างไรก็ดี บางกลุ่มธุรกิจแม้จะพึ่งพาแรงงานสูง แต่หากแรงงานส่วนใหญ่ต้องอาศัย
แรงงานที่มีทักษะ (ซึ่งค่าแรงเฉลี่ยสูงกว่าขั้นต ่าอยู่แล้ว) การปรับขึ้นค่าแรงอาจส่งผลกระทบจ ากัด

• แม้ว่าจ านวนแรงงานที่ว่างงานจะยังมีอยู่ค่อนข้างมาก แต่บางธุรกิจยังเผชิญกับปัญหาขาดแคลนแรงงาน
โดยเฉพาะธุรกิจที่ต้องอาศัยแรงงานทักษะเฉพาะทาง ซึ่งจะกดดันให้ธุรกิจต้องปรับขึ้นค่าจ้างเพื่อดึงดูดการ
จ้างงาน

• การชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก ประกอบกับปัญหา Geopolitics ที่ยังไม่คลี่คลาย อาทิ รัสเซีย/ยูเครน, 
US/China/Taiwan ส่งผลกระทบต่อภาคการส่งออก รวมถึง Supply chain disruption

• อย่างไรก็ดี ผลกระทบจากสงครามการค้า อาจส่งผลบวกได้ในบางกลุ่มสินค้า ซึ่งไทยอาจมีโอกาสส่งออก
เพิ่มขึ้นในกลุ่มที่ไทยมีความได้เปรียบในการแข่งขัน

การปรับข้ึนของ
ต้นทุนการผลิต/

ขนส่ง

การปรับข้ึนอัตรา
ดอกเบ้ีย

การปรับข้ึน
ค่าจ้างแรงงาน

การชะลอตัวของ
เศรษฐกิจโลก

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC
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ผู้บริโภคส่วนใหญ่ก าลังเผชิญปญัหาส าคัญ 3 ด้าน ได้แก่ ปัญหารายได้ไม่พอรายจา่ย ปัญหาการเก็บออม และปัญหาด้านการช าระหนี้ คาดว่า
ในระยะ 6 เดือนข้างหน้า ปัญหาเหล่านี้จะยังอยู่ในระดับน่ากงัวล จากรายจ่ายที่เพิ่มเร็วกว่ารายได้ และอัตราดอกเบี้ยที่มีแนวโน้มปรับเพิ่มขึ้น 

34

หน่วย: % ของผู้ตอบแบบสอบถาม

ค าถาม : ในช่วง 6 เดือนท่ีผ่านมา คุณมีปัญหารายได้ไม่พอกับ
ค่าใช้จ่ายหรอืไม่?

16%

43%

41%

มีปัญหาบ่อยครั้ง

มีปัญหาบางครั้ง

ไม่มีปัญหา

หน่วย: % ของผู้ตอบแบบสอบถาม

ค าถาม : จ านวนเงินท่ีคุณเก็บออม*โดยเฉล่ียต่อเดอืน ในช่วง 6
เดือนท่ีผ่านมา เทียบกับ 6 เดือนก่อนหน้า?

23%

48%

29%

เก็บออมได้เท่าเดิม/เพิ่มขึ้น

เก็บออมได้ แต่น้อยลง

ไม่ได้เก็บออม 12%

35%

53%

เป็นปัญหาหนัก

เป็นปัญหาอยู่บ้าง

ไม่เป็นปัญหา

หน่วย: % ของผู้ตอบแบบสอบถามที่มหีนี้

ค าถาม : ในช่วง 6 เดือนท่ีผ่านมา ภาระการช าระหนี้*ของคณุ 
เป็นปัญหาอยู่ในระดบัใด?

59% มีปัญหารายได้ไม่พอรายจ่าย 77% การเก็บออมได้รับผลกระทบ 47% มีปัญหาภาระการช าระหนี้

ปัจ
จุบั
น

6
เด
ือน
ข้า
งห
น้า

• EIC ประเมินว่า อัตราดอกเบ้ียนโยบายมีแนวโน้มปรบั
เพิ่มขึ้น 2 ครั้ง (ครั้งละ 0.25%) ในช่วง 6 เดือนข้างหน้า 
และยังอาจปรับขึ้นเพิ่มเติมอีกในระยะถัดไป

• แนวโน้มดอกเบ้ียขาขึ้นอาจส่งผลให้ต้นทุนการกู้ยืมใหม่
รวมถึงภาระดอกเบ้ียจากหนี้เดมิเพ่ิมสูงขึ้น ถือเป็น
ความท้าทายที่ส าคัญต่อผู้บริโภคที่มีปัญหาการช าระหนี้
อยู่แล้ว

หน่วย: % ของผู้ตอบแบบสอบถาม
ค าถาม : คุณคาดว่า รายได้ของคณุจะเพ่ิมขึ้นมากกว่ารายจ่ายหรอืไม่ ในช่วง 6 เดือนข้างหน้า?

14.9% 15.7% 25.6% 43.8%

• ในช่วง 6 เดือนข้างหน้า 43.8% ของ
ผู้บริโภคคาดว่า รายจ่ายจะเพิ่มขึ้นใน
อัตราที่สูงกว่ารายได้ ขณะที่มีเพียง 
14.9% ที่มองว่ารายได้จะเพิ่มมากกว่า 

• แนวโน้มดังกล่าวสะท้อนถึงแรงกดดนั
ต่อการใช้จ่ายและการออมภาค
ครัวเรือน

“รายจ่ายเพิ่มในอัตราที่
มากกว่า”

“รายได้เพิ่ม
ในอัตราที่
มากกว่า”

“ทั้งรายได้
และรายจ่าย
เท่าเดิม”

“รายได้และ
รายจ่ายเพิ่มข้ึน
พอๆ กัน”

ข้อมูลการส ารวจความคิดเห็นผู้บริโภค EIC Consumer Survey 2022

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลการส ารวจความคิดเห็นผู้บริโภค (EIC Consumer Survey) ระหว่างวันที่ 8 ถึง 22 ก.ค. 2022 จ านวนผู้ตอบแบบส ารวจ 2,676 คน
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ถึงแม้เศรษฐกิจไทยจะยังคงขยายตัวได้ต่อเนือ่งแต่ความเสี่ยงในระยะถัดไปมีเพ่ิมขึ้น ดังนั้น ความช่วยเหลือจากภาครัฐ
ยังจ าเป็นแต่งบประมาณมีน้อยลง
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เม็ดเงินใช้จ่ายของภาครัฐ

หน่วย : ดัชนี (ค่าเฉลี่ยปี 2016-2019 = 50), ปรับฤดูกาล

เม็ดเงินจาก พ.ร.ก.  กู้เงิน 5 แสนล้านบาท

หน่วย : ล้านบาท

รายได้จากการจัดเก็บภาษีของรัฐ

หน่วย : ล้านล้านบาท ปรับฤดูกาล

คนละครึ่งเฟส 5 วงเงิน 2.12 หม่ืนล้าน
บาท ส าหรับ 26.5 ล้านคน สนับสนุน
เศรษฐกิจในช่วงเดือน ก.ย. – ต.ค.

377,509 95,744
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Series1 Series2 Series3

-5.7%

-6.5%

-5.8%

+2.7%

+1%

+13.6%

FY21 FY22 FY23 (preliminary)

• กรอบงบฯ ประจ าปีงบฯ 2023 อยู่ท่ี 3.185 ล้านบาท (+2.7%)
• แต่เม็ดเงินสนับสนุนเศรษฐกิจจะลดลง จาก พ.ร.ก. กู้เงิน 5

แสนล้านท่ีส้ินสุดลง และการตัดงบฯ ของ กมธ.
• งบฯ ในปี 2023 ถูกต้ังในสมมติฐานว่าอัตราเงินเฟ้อปี 2022 

อยู่ที่ 0.5-1.5% ซึ่งไม่สอดคล้องกับสถานการณ์ปัจจุบัน 
หลายโครงการอาจใช้งบฯ มากกว่าท่ีคาดหรือไม่สามารถ
เกิดขึ้นได้

• ครม. มีมติอนุมัติโครงการคนละคร่ึงเฟส 5 โดยใช้เม็ดเงิน 
2.12 หมื่นล้านบาท จาก พ.ร.ก. กู้เงิน 5 แสนล้านบาท

• ครม. ได้อนุมัติการเบิกจ่ายเงินกู้แล้ว 473,235 ล้านบาท ณ 
วันที่ 15 ส.ค. 22 คิดเป็น 94.65% ของวงเงินท้ังหมด

• EIC ประเมินว่าคงเหลือเงินส าหรับโครงการใหม่ราว 2.7
หมื่นล้านบาท

• รายได้ของรัฐมีแนวโน้มปรับตัวดีข้ึน สอดคล้องกับ
การฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจ

• การจัดเก็บรายได้สรรพสามิตยังคงอยู่ในระดับต ่าจาก
การยกเว้นการจัดเก็บภาษีในน ้ามันดีเซล

• ธนาคารโลกมองว่าไทยยังมีโอกาสในการจัดเก็บภาษีเพิม่ขึ้นอีก
มาก เนื่องจากยังอยู่ในระดับต ่าเมื่อเทียบกับเศรษฐกิจอื่น ๆ

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงการคลัง ส านักงบประมาณ ท าเนียบรัฐบาล ธนาคารกรุงไทย ส านักข่าวต่าง ๆ และ CEIC 
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EIC คาด กนง. จะปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียนโยบายอย่างค่อยเป็นค่อยไป เนื่องจากแรงกดดันเงินเฟ้อเริ่มลดลง 
เงินบาทกลับมาแข็งค่าขึ้น อีกทั้ง กนง. ยังกังวลต่อผลของต้นทนุการเงินที่สูงขึ้นที่จะกระทบต่อครัวเรือนกลุ่มเปราะบาง

36

Core Inflation, GDP Growth, and Change in policy rate

• อัตราเงินเฟ้อไทยมีแนวโน้มผ่านจุดสูงสุดไปแล้ว แต่ในระยะต่อไปเงินเฟ้อจะไม่ปรับ
ลดลงเร็วนัก เพราะแม้ราคาน ้ามันโลกจะลดลงแล้ว แต่ราคาน ้ามันในประเทศอาจไม่
ลดลงเร็วนัก อีกท้ัง ค่าไฟฟ้าในช่วง 4 เดือนหลังจะปรับเพิ่มขึ้น ประกอบกับมีการปรับ
ขึ้นค่าแรงขั้นต ่าในประเทศ และ Demand-pull ที่จะมีมากขึ้นในปลายปี 

• เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มฟื้นตัวได้ดีกว่าคาดเล็กน้อย จากจ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติที่
จะเข้ามาไทยในปีนี้มากขึ้น อีกท้ัง การฟื้นตัวของอุปสงค์ในประเทศก็มีแนวโน้มดีขึ้นตาม
การเปิดเมืองและการเปิดประเทศ รวมถึงภาคการเกษตรที่ขยายตัวดี ท าให้การบริโภค
ภาคเอกชนจะดีขึ้น

• แรงกดดันจากการอ่อนค่าของเงินบาทลดลง ท าให้ความจ าเป็นที่ กนง. ต้องขึ้น
ดอกเบี้ยเพื่อชะลอการอ่อนค่าของเงินบาทลดลงไปด้วย

• ธปท. จะใช้มาตรการทางการเงินอ่ืน ๆ ในการเข้ามาดูแลครัวเรือนและธุรกิจกลุ่ม
เปราะบางที่อาจได้รับผลกระทบจากอัตราดอกเบี้ยที่สูงขึ้น โดยกลุ่มรายได้น้อยเสี่ยง
ผิดนัดช าระหนี้สูงขึ้น ขณะที่รายได้ของกลุ่มปานกลางอาจฟื้นตัวไม่ทันเงินเฟอ้ ส่วน
ธุรกิจเปราะบาง ได้แก่ การบิน รถยนต์ และอสังหาริมทรัพย์เชิงพาณิชย์

EIC คาด กนง. จะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายอีก 
2 ครั้ง (ครั้งละ 25 bps) ในเดือน ก.ย. และ พ.ย.
ท าให้ ณ สิ้นปีนี้ ดอกเบี้ยนโยบายจะข้ึนมาอยู่ที่ 1.25%
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ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย < 100 bps (YTD)

ยังไม่ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย
ปรับลดอัตราดอกเบี้ย

ประเทศที่ขึ้นดอกเบี้ยได้เร็ว เศรษฐกิจ
จะฟ้ืนตัวได้แข็งแกร่งกว่า และมีแรง
กดดันจากฝั่งอุปสงค์มากกว่า ขณะที่
บราซิลแม้เศรษฐกิจจะยังไม่แข็งแกร่ง 
แต่เงินเฟ้อพ้ืนฐานเร่งตัวมาก

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของธนาคารแห่งประเทศไทย และ Bloomberg
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อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะยาวปรับลดลงในเดือนที่ผ่านมา ตามทิศทางของอัตราผลตอบแทนสหรัฐฯ 
ทั้งนี้ EIC คาดว่า อัตราผลตอบแทนฯ ดังกล่าวมีแนวโน้มเพ่ิมขึ้นอีกเล็กน้อยในช่วงทีเ่หลือของปี
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อัตราผลตอบแทนพันบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี และคาดการณ์เงินเฟ้อ 10 ปีสหรัฐฯ 
หน่วย : %
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อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยปรับลดลงในเดือนที่ผ่านมา ตามทิศทาง
ของ UST จากราคาสินค้าโภคภัณฑ์ที่ชะลอตัว และความกังวลในภาวะเศรษฐกิจ
ถดถอย ที่อาจส่งผลให้ Fed ด าเนินนโยบายการเงินที่เข้มงวดลดลง

ทั้งนี้ EIC คาดว่า 10Y bond yield ไทยมีแนวโน้มปรับสูงข้ึนสู่ระดับ 2.9-3.0% เนื่องจาก

1. เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มฟ้ืนตัวต่อเนื่องในช่วงท่ีเหลือของปี จากทั้งภาคการ
ท่องเที่ยวและอุปสงค์ในประเทศ รวมถึงราคาน ้ามันและค่าขนส่งที่ปรับลดลง

2. US 10Y bond yield มีแนวโน้มปรับสูงข้ึน ตามการขึ้นดอกเบี้ยของ Fed 
และคาดการณ์เงินเฟ้อที่ยังสูง โดยคาดว่า 10Y bond yield สิ้นปีจะเพิ่มขึ้นสู่ 
3-3.1%

3. ความต้องการระดมทุนของภาครัฐยังอยู่ในระดับสูง ส่งผลให้ยังคงมีการ
ออก bond ต่อเนื่องที่ระดับ 1-1.2 ล้านล้านบาทต่อปี นอกจากนี้ แผนการ
ระดมทุนของ สบน. ยังไม่รวม Funding ส าหรับกองทุนน ้ามัน ซึ่งหากกองทุน
น ้ามันต้องพ่ึงพาแหล่งเงินทุนจากรัฐ อาจท าให้มีแรงกดดันใน Bond supply 
เพิ่มขึ้น กดดันให้ Yield ปรับสูงขึ้นได้

อย่างไรก็ดี อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะสั้นอาจปรับลดลง หาก ธปท. 
ยังส่งสัญญาณขึ้นดอกเบี้ยแบบค่อยเป็นค่อยไป และน้อยกว่าที่ตลาดคาด โดยตลาดคาดขึ้น 
3-4 ครั้ง (88 bps) ในปีนี้

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg และ ThaiBMA
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เงินบาทในช่วงที่ผ่านมากลับมาแข็งค่า ในระยะต่อไปคาดว่าจะเผชิญแรงกดดันด้านแข็งค่าต่อเนื่องจากนโยบายการเงนิ
ของ Fed ที่จะตึงตัวในอัตราทีล่ดลง การฟื้นตัวของเศรษฐกิจไทย และ Risk-on sentiment ของนักลงทุน 
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การเปลี่ยนแปลงของค่าเงินแต่ละสกุล เทียบต่อดอลลาร์สหรัฐ
หน่วย : % (ข้อมูล ณ วันที่ 16 ส.ค. 2022)

US real Swap rate (2 year) และ USDTHB
หน่วย : ดัชนี

เงินบาทกลับมาแข็งค่าขึ้น คาดว่าต่อไปเงินบาทจะมีแรงกดดันด้านแข็งค่าต่อเนื่อง

หลังจาก Fed ส่งสัญญาณด าเนินนโยบายการเงนิตึงตัวน้อยลง (Less hawkish) เงินบาทปรับแข็งค่าขึ้น
เร็วกว่าสกุลอื่นในภูมิภาค โดยมีนักลงทุนบางส่วนเข้ามาเก็งก าไรการแข็งค่าของเงินบาทผ่านการถือครอง
พันธบัตรรัฐบาลระยะสั้น ในระยะต่อไป คาดว่าบาทจะแข็งค่าขึ้นอีกเล็กน้อยจาก
• การด าเนินนโยบายการเงินของ Fed ที่จะตึงตัวในอัตราที่ลดลง ขณะที่ธนาคารแห่งประเทศไทยจะ

เริ่มปรับขึ้นดอกเบี้ยนโยบายอย่างค่อยเป็นค่อยไป ท าให้ส่วนต่างดอกเบี้ยลดลง
• Sentiment ของนักลงทุนที่เริ่มปรับดีขึ้น หลังภาวะการเงินโลกเริ่มตึงตัวน้อยลง ท าให้มีเงินทุนไหล

เข้าตลาดการเงนิไทย 
• การฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจไทย และดุลบัญชีเดินสะพัด ที่จะปรับดีขึ้นในช่วงที่เหลือของปี ซึ่งจะช่วย

กระตุ้น Portfolio flow จากนักลงทุนต่างชาติ

เงินทุนเคลื่อนย้ายในตลาดการเงินไทย
หน่วย : พันล้านบาท (ข้อมูล ณ วันที่ 16 ส.ค. 2022)
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ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของธนาคารแห่งประเทศไทย และ Bloomberg
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ปัจจัยที่อาจท าให้เงนิบาทกลับมาอ่อนค่าลงได้คือ เศรษฐกิจโลกขยายตัวชะลอลงมากจนเข้าสูภ่าวะถดถอย ซึ่งจะท าให้เงนิ
ดอลลาร์สหรัฐกลับมาแข็งค่า อีกทั้ง เศรษฐกิจจีนที่ชะลอลงเร็วและความเสีย่งภูมิรัฐศาสตร์ที่จะท าใหเ้งนิหยวนอ่อนค่าลงอีก
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ความสัมพันธ์ระหว่างค่าเงินภูมิภาคและหยวน
หน่วย : สัมประสิทธิ์ความสัมพันธ์

Recession Probability Forecast by Bloomberg
หน่วย : %
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ปัจจัยเสี่ยงที่อาจท าให้เงินบาทกลับมาอ่อนค่าลงได้

Risk-off sentiment โดยหากเศรษฐกิจโลกเข้าสู่ภาวะ
ถดถอย ท าให้ความเชื่อมั่นนักลงทุนลดลง ก็จะท าให้เงินทุน
เคลื่อนย้ายไหลออกจาก EM เงินดอลลาร์สหรัฐแข็งค่าขึ้น 
กดดันค่าเงินภูมิภาครวมถึงเงินบาท

1
การด าเนินนโยบายการเงินในเศรษฐกิจพัฒนาแล้ว 
(Advanced economies) ที่อาจกลับมาตึงตัวขึ้นอีก ซึ่ง
อาจเป็นผลจากเงินเฟ้อที่กลับมาสูงขึ้นอีกครั้ง หลังจากที่คาด
ว่าจะผ่านจุดสูงสุดในไตรมาส 3 ปีนี้ ท าให้ธนาคารกลางหลัก
ต้องกลับมาขึ้นดอกเบี้ยเร็ว

2
เงินหยวนอ่อนค่าลง โดยเป็นผลจากเศรษฐกิจจีนท่ีชะลอ
ลงต่อเนื่อง ซึ่งจะส่งผลต่อเศรษฐกิจไทยและเงินบาทด้วย 
โดยที่ผ่านมาพบว่า Correlation ระหว่างเงินหยวนและ
ค่าเงินภูมิภาคปรับสูงขึ้น

3

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ IMF WEO July 2022 ธนาคารแห่งประเทศไทย และ Bloomberg



EIC ประเมินว่า ในกรณีฐาน สถานการณ์จะยังไม่ยกระดับความรุนแรงขึ้น แต่ความตึงเครียดและข้อพิพาทระหว่างประเทศจะเพิ่มขึ้น 
ผลกระทบต่อเศรษฐกิจโลกจะมีจ ากัด อย่างไรก็ดี การแบ่งขั้วระหว่างจีนกับสหรัฐฯ จะเร่งตัวรุนแรงขึ้น โดยเฉพาะด้านเทคโนโลยี

Special Topic : ความขัดแย้งระหว่างไต้หวัน-จีน

40
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EIC คาดว่าสถานการณ์ความตึงเครียดระหวา่งจีน สหรัฐฯ และไต้หวัน จะไม่ปะทุรุนแรงขึ้น (Status Quo)
แต่การ Decoupling ระหว่างจีนและสหรัฐฯ จะเร่งตัวขึ้น โดยเฉพาะในอุตสาหกรรมส าคัญ เช่น เซมิคอนดักเตอร์

41

ความเป็นมา นัยทางการเมือง อนาคตจะเป็นอย่างไร

นโยบายสหรัฐฯ ยังมีความไม่
สอดคล้องกันระหว่างไบเดนกับพรรค

• ท าเนียบขาวยังยืนยันเรื่อง One-China policy
• แรงกดดันให้ไบเดนเพิ่มความเข้มงวดกับจีนสูงขึ้นจาก
เพโลซีและสมาชิก Congress

• ความนิยมไบเดนอาจลดลงอีกหากไม่เข้มกับจีน
• คงใช้ Strategic ambiguity ต่อไป เพื่อยังคงให้การ
สนับสนุนไต้หวัน แต่ก็หลีกเลี่ยงการเผชิญหน้าโดยตรง

• จีนต้องแสดงจุดยืนต่อสหรัฐฯ ด้วยการซ้อมรบเพื่อ
ไม่ให้สหรัฐฯ เปลี่ยน Status Quo และเป็นการเพิ่ม
ความเชื่อมั่นต่อรัฐบาลจีนภายในประเทศ

• จีนไม่อยากให้สถานการณ์รุนแรงขึ้น เพราะเศรษฐกิจ
ในประเทศยังอ่อนแอ และปีนี้จะมีการคัดเลือก ปธน. 
โดย ปธน. สีจิ้นผิง ต้องการด ารงต าแหน่งสมัย 3

จีนต้องการรักษา Status Quo เอาไว้
ในปีที่มีการจัดการประชุมครั้งใหญ่

พรรค DPP ซึ่งสนับสนุนการแยกตัวของ
ไต้หวันชนะการเลือกตั้งเมื่อ ม.ค. 2016 
และ ม.ค. 2020

พันธมิตรฝ่ังตะวันตกเข้ามามีอิทธิพล
ในพื้นที่และช่วยเหลือไต้หวันมากขึ้น 

การเยือนไต้หวันของเพโลซี เป็นการ
แสดงท่าทีว่าสหรัฐฯ อาจสนับสนุน
ไต้หวันชัดเจนขึ้น เพื่อกุมความได้เปรียบ
เชิงยุทธศาสตร์ในพื้นที่มากขึ้น

แรกเริ่มจีนไม่ได้ต้องการรวมประเทศ 
(Reunification) ในระยะสั้นนี้ แต่การ
ตอบโต้เพื่อเป็นการส่งสัญญาณเพื่อ
ไม่ให้เสียดุลอ านาจและความได้เปรียบ
เชิงยุทธศาสตร์ในพื้นที่

EIC ประเมินว่าจีนและสหรัฐฯ จะกลับสู่ Status Quo ในที่สุดเพื่อหลีกเลี่ยงการ
เผชิญหน้า แต่ความร่วมมือระหว่างประเทศจะลดลง โดยสหรัฐฯ จะให้สัญญาต่อ 
One-China policy ต่อไป พร้อมกับสร้างความสัมพันธ์ด้านเศรษฐกิจกับไต้หวัน ขณะที่จีน
จะอ้างอธิปไตยเหนือไต้หวันต่อไป แต่จะไม่ยกระดับความรุนแรง

การ Decoupling ระหว่างจีนและสหรัฐฯ จะเร่งตัวขึ้น ทั้งสองกลุ่มประเทศจะลดการ
พ่ึงพาสินค้าส าคัญต่อความมั่นของประเทศจากอีกฝั่ง และเน้นการผลิตในประเทศเองมาก
ขึ้น เช่น การผ่าน CHIPS Act ของสหรัฐฯ ที่จะเพิ่มการลงทุนผลิตชิปในประเทศ

กลุ่มตะวันตกพึ่งพา
กันเองสูงกว่ากลุ่ม
พันธมิตรจีน

ความเชื่อมโยงทางการค้าระหว่างพันธมิตรสหรัฐฯ และพันธมิตรจีน

ดังนั้น หากมีการ Decoupling มากขึ้น 
กลุ่มพันธมิตรจีนจะได้รับผลกระทบมากกว่า

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ IMF, WTO, Capital Economics และส านักข่าวต่างประเทศ
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ในกรณี Status Quo ผลกระทบต่อเศรษฐกิจและการค้าโลกยังจ ากัด แต่หากสงครามปะทุขึ้นจริง การค้าโลกจะหดตัวรุนแรง 
ท าให้เศรษฐกิจโลกจะเข้าสู่ภาวะเศรษฐกิจถดถอยในหลายพืน้ที่ ทั้งสหรัฐฯ จีน และคู่ค้าส าคัญ

42

ตารางเปรียบเทียบความส าคัญทางเศรษฐกิจและการเงิน ระหว่าง จีน รัสเซีย และไต้หวัน

China Russia Taiwan

Unit: USD billion Values % of Global Values % of Global Values % of Global

GDP (Nominal)
GDP (PPP)

17,729
27,072

18.7%
19.0%

1,771
4,447

1.9%
3.1%

790
1,462

0.8%
1.0%

External Debt 2,747 n/a 480 n/a 214 n/a

Exports
Imports

Total Trade

3,363
2,686
6,050

14.0%
11.4%
12.7%

492
294
786

2.1%
1.2%
1.6%

446
381
827

1.9%
1.6%
1.7%

FX Reserves
FDI (past 5y, total)

3,301
1,176

22.5%
15.4%

583
119

4.0%
1.6%

548
30

3.7%
0.4%

Major Trading 
Partners (in order)

Major Export 
Products (in order)

US, Hong Kong, Japan, 
South Korea, Germany

China, Germany, 
Netherlands, Belarus, US

China, US, Hong Kong, Japan, 
Singapore

Electromechanical, Textiles, 
Misc., Base Metals, Chem

Mineral Products, Metals, 
Chem, Agric, Machines

Electronic Circuits, Machines, 
Refined Oil, LCD, Chem

Equity Market Cap 14,667 12.1% 781 0.6% 2,029 1.7%

เศรษฐกิจและตลาดการเงินจีนมีขนาดใหญ่กว่ารัสเซียมาก ดังนั้น หากความตึงเครียดทวีความรุนแรงขึ้น ย่อมส่งผล
ต่อการค้าและเศรษฐกิจโลกอย่างมีนัยส าคัญ อีกท้ัง จะกระทบต่อ Global supply chain รุนแรงกว่ามาก โดยการค้า
โลกจะชะลอลงมาก เงินเฟ้อเร่งขึ้นเรว็ เงินทุนเคล่ือนย้ายผันผวน

คาดการณ์มูลค่าการคา้โลกในแต่ละกรณี
หน่วย : ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐ

คาดการณ์การขยายตัวของเศรษฐกิจโลก
หน่วย : %

36.0

39.0

42.0

45.0
6.1

3.2
2.4

1.4

0.0

2.0

4.0

6.0

-6.4%YOY

4.1%YOY
0.8%YOY

2021 S1 S2 S3

2022

2021 S1 S2 S3

2022

EIC ประเมินว่าความขัดแย้งจะมีออกมาได้ 3 รูปแบบ คือ
S1 : จีนคว ่าบาตรทางเศรษฐกิจต่อไต้หวันในเชิงสัญลักษณ์ แต่ความไม่แน่นอนสูงขึ้น
• จีนคว ่าบาตรเฉพาะสินค้าไต้หวันท่ีไม่มีความส าคัญมากต่อห่วงโซ่การผลิตจีน (สินค้า

เกษตร/ประมง) ไม่คว ่าบาตรสินค้าส าคัญ (เซมิคอนดักเตอร์, อิเล็กทรอนิกส์)
• การเดินเรือถูกกระทบในช่วงที่จีนท าการซ้อมรบ สหรัฐฯ ยังไม่ใช้มาตรการตอบโต้
S2 : จีนใช้มาตรการปิดล้อมน่านน ้าไต้หวัน และควบคุมการเข้าออกของสินค้า 
• จีนระงับการน าเข้า/ส่งออกสินค้าสู่ไต้หวันเกือบทั้งหมดจากทุกประเทศ 
• เรือขนส่งสินค้าไปจุดหมายอื่น ๆ จะต้องหลีกเล่ียงบริเวณช่องแคบไต้หวัน 
• สหรัฐฯ เริ่มใช้มาตรการคว ่าบาตรจีน โดยการระงับสินค้าน าเข้า/ส่งออกบางกลุ่ม
S3 : จีนใช้ก าลังทหารโจมตีไต้หวันโดยตรง เกิดสงครามระหว่างสหรัฐฯ และจีน
• จีนระงับการส่งออกสินค้าไปประเทศที่เป็นพนัธมิตรกับสหรัฐฯ การเดินเรือได้รับ

ผลกระทบมากในหลายพื้นที่ ทั้งช่องแคบไต้หวัน ทะเลจีนใต้ ทะเลจีนตะวันออก 
• สหรัฐฯ จีน และพันธมิตรแต่ละประเทศ จะแยกออกเป็นสองขั้วอย่างชัดเจน 

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ CEIC, IMF และ WTO
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หากจีนและไต้หวันมีการลดการค้าระหว่างกัน คอมพิวเตอร์ เครื่องปรับอากาศและเครื่องยนต์ เป็นสินค้าไทยที่จะได้รับประโยชน์มาก 
เนื่องจากทั้งคู่มีการพึ่งพาสินค้ากลุ่มดังกล่าวระหว่างกันค่อนข้างสูงและไทยมีส่วนแบ่งตลาดของสินค้าดังกล่าวทั้งในจีนและไต้หวัน

43 หมายเหตุ : *พิจารณาเฉพาะสินค้าที่ไต้หวันมีมูลค่าการน าเข้าจากจีนมากกว่า 100 ล้านดอลลาร์สหรัฐ, พิจารณาเฉพาะสินค้าที่จีนมีมูลค่าการน าเข้าจากไต้หวันมากกว่า 100 ล้านดอลลาร์สหรัฐ 
ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Trademap

สัดส่วนการน าเข้าสินค้าของไต้หวันจากจีนและจากไทย ปี 2021* 

หน่วย : %, ขนาดแสดงมูลค่าการของไต้หวันจากจีน (ล้านดอลลาร์สหรัฐ)

สัดส่วนการน าเข้าสินค้าของจีนจากไต้หวันและจากไทย ปี 2021** 

หน่วย : %, ขนาดแสดงมูลค่าการน าเข้าของจีนจากไต้หวัน (ล้านดอลลาร์สหรัฐ)
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ตัวเก็บประจุไฟฟ้า

เก้าอี้

เครื่องปรับอากาศ

คอมพิวเตอร์

ไดโอด ทรานซิสเตอร์

ส่วนประกอบรถแทรกเตอร์ รถบัส

ยางรถยนต์นอก

เศษทองแดง
เครื่องยนต์สันดาปภายในแบบลูกสูบ

102

สัดส่วนมูลค่าการน าเข้าสินค้าแต่ละชนิดของ
ไต้หวันจากจีน ปี 2021 (มูลค่าน าเข้าจากจีน/มูลคา่น าเข้าจากโลก)

สัดส่วนการน าเข้าสินค้าแต่ละชนิดของไต้หวันจากไทย ในปี 2021

สีเขียว มีโอกาสได้ประโยชน์มาก
สีเหลือง มีโอกาสได้ประโยชน์มากแต่ต้องแข่งขันกับประเทศอื่น ๆ

8,738409
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เลนส์เพื่อใช้งานทางทัศนศาสตร์

คอมพิวเตอร์

โพลิอะซีทัล

โพลิเมอร์ของสไตรีน

ส่วนประกอบเคร่ืองจักรไดโอด ทรานซิสเตอร์

ฟีนอล

คีโทนและควิโนน

สัดส่วนมูลค่าการน าเข้าสินค้าแต่ละชนิด
ของจีนจากไต้หวัน ปี 2021 

สัดส่วนการน าเข้าสินค้าแต่ละชนิดของจีนจากไทย ในปี 2021

ผลกระทบต่อการค้าและการลงทุน

Positive impacts: จากการท่ีจีนแบน
การน าเข้าสินค้าบางหมวดจากไต้หวัน

• Hard Disk Drive ไทยเป็นผู้ผลิต HDD อันดับ 2 
ของโลกรองจากจีน จึงท าให้ไทยมีโอกาสส่งออก
ทดแทนได้มากขึ้น

• เครื่องใช้ไฟฟ้า ไทยเป็นผู้ส่งออกเครื่องใช้ไฟฟ้า
อันดับ 2 ของโลกรองจากจีน จึงท าให้ไทยมีโอกาส
ส่งออกทดแทนได้มากขึ้น

• ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ อาจเป็นโอกาสที่ไทยดึงดูด
การลงทุนเข้าประเทศ

• สินค้าเกษตรและอาหาร ไทยมีโอกาสได้รับอานิสงส์
ในการส่งออกสินค้าในหมวดอาหาร เช่น ผลไม้
ตระกูลส้ม อาหารทะเลโดยเฉพาะปลา ผลิตภัณฑ์นม 
บิสกิตและขนมอบต่าง ๆ ไปยังจีนเพื่อทดแทนการ
น าเข้าจากไต้หวันที่ถูกระงับไป

• ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ ผู้ผลิตสัญชาติอเมริกันและ
ยุโรปบางกลุ่มอาจลดการกระจายความเสี่ยงในการตั้ง
ฐานการผลิตในภูมิภาคเอเชียด้วยการขยายการลงทุน
ภายในประเทศหรือภายในภูมิภาคของตนเองมากขึ้น
แทน

Negative impacts
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ไต้หวันเป็นผู้ผลิตเซมิคอนดักเตอร์ท่ีส าคัญท่ีสุดในโลก โดยการที่จีนระงับการส่งออกทรายธรรมชาติที่เป็นวัตถุดิบส าคัญในการผลิต
เซมิคอนดักเตอร์ คาดว่าจะส่งผลกระทบไม่มาก เนื่องจากไต้หวันพึ่งพาการใช้ทรายภายในไต้หวันเป็นหลักและน าเข้าจากจีนในสัดส่วนท่ีน้อย

44 ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg, TrendForce, Nikkei Asia, J.P Morgan และ SCMP

สัดส่วนการน าเข้าทรายธรรมชาติ (Natural sand) จากจีนของไต้หวัน
หน่วย : % ของมูลค่าการน าเข้าทรายธรรมชาติทัง้หมดของไต้หวัน

ก าลังการผลิตของผู้ผลิตเซมิคอนดักเตอร์รายหลักในตลาดโลก
หน่วย : % ของก าลังการผลิตในโลก
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ออสเตรเลีย

จีน

เวียดนาม

ฟิลิปปินส์

มาเลเซีย

อื่น ๆ

• จีนระงับการส่งออกทรายธรรมชาติ (Natural sand) ไปยังไต้หวันตั้งแต่วันที่ 3 สิงหาคม 
2022 โดยทรายธรรมชาติเป็นวัตถุดิบส าคัญในการผลิตคอนกรีตที่ใช้ในการก่อสร้างและเซมิ
คอนดักเตอร์ 

• การระงับส่งออกทรายจะไม่ส่งผลกระทบต่อการผลิตเซมิคอนดักเตอร์ของไต้หวันมากนัก 
เนื่องจาก 1) จีนเคยใช้มาตรการระงับการส่งออกทรายธรรมชาติกับไต้หวันมาแล้วในปี 2007 
ท าให้ไต้หวันได้มีการทยอยหาแหล่งน าเข้าทรายธรรมชาติจากประเทศอื่นทดแทนมากขึ้น 2)
ไต้หวันพึ่งพาการใช้ทรายธรรมชาติในกระบวนการผลิตเซมิคอนดักเตอร์จากแหล่งภายใน
ไต้หวันเป็นหลัก ส่วนที่เหลือเป็นการน าเข้าในสัดส่วนที่ไม่สูงมากนัก และน าเข้าจากจีนเพียง
ราว 3% เท่านั้น

สัดส่วนรายได้ของผู้ผลิตเซมิคอนดักเตอร์รายหลักในตลาดโลก
หน่วย : % ของรายได้รวมทั้งหมดใน Q1/22

ไต้หวันเป็นผู้ผลิตเซมิคอนดักเตอรท่ี์ส าคญัท่ีสุดใน
โลก โดย บริษัท TSMC ซึ่งเป็นบริษัทผู้ผลิตเซมิ
คอนดักเตอรข์องไต้หวันนั้นมีรายได้สูงสุดของโลก 
คิดเป็น 53.6% ของรายได้ทั้งหมด โดย TSMC มี
ฐานการผลิตเซมิคอนดักเตอรข์นาด 16-nm และ 
28-nm ที่หนานจิง ประเทศจีน

53.6%

16.3%

6.9%

5.9%

11.7%

5.6%

100% = 31,957 ล้านดอลลาร์สหรัฐ
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