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Executive Summary

เศรษฐกิจโลกในปี 2023 เผชิญความเสี่ยงด้านต ่าเพ่ิมข้ึนจากปัญหาเสถียรภาพระบบการเงินในสหรัฐฯ และยุโรป ซึ่งท ำให้ภำวะกำรเงินทั่วโลกตึงตัวขึ้นอีก อย่ำงไรก็ตำม คำดว่ำ
สถำนกำรณ์จะไม่ลุกลำมจนท ำให้เศรษฐกิจโลกหดตัวรุนแรง (No Hard Landing) เนื่องจำกสถำนะเงินทุนของสถำบันกำรเงินในสหรัฐฯ และยุโรปเข้มแข็งกว่ำในอดีต รวมถึงธนำคำร
กลำงมีมำตรกำรรักษำเสถียรภำพระบบกำรเงินรองรับ เงินเฟ้อโลกมีแนวโน้มปรับลดลงต่อเนื่องตามราคาพลังงาน ขณะที่เงินเฟ้อพื้นฐานยังมีแนวโน้มปรับลดลงได้ช้า แต่สถำนกำรณ์
ควำมตึงเครียดในภำคธนำคำรส่งผลให้ภำวะกำรเงินและเงื่อนไขกำรปล่อยสินเชื่อตึงตัวขึ้น ธนาคารกลางประเทศหลักจึงมีแนวโน้มไม่ปรับข้ึนดอกเบี้ยต่อต้ังแต่ช่วงกลางปีนี้

SCB EIC ประเมินว่า Terminal rate ของอัตราดอกเบี้ยนโยบายไทยล่าสุดมีแนวโน้มอยู่ที่ 2.5% โดยในกรณีฐาน คาดว่า กนง. จะปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยนโยบายสู่ 2% ในปีนี้ แต่หำก
เศรษฐกิจไทยขยำยตัวได้ดีต่อเนื่อง กนง. อำจปรับขึ้นอัตรำดอกเบี้ยต่อเนื่องไปสู่ระดับ 2.5% ได้ในไตรมำส 3 ส ำหรับเงินบำทคำดว่ำจะกลับมำแข็งค่ำขึ้นต่อเนื่องจำกแนวโน้มกำรฟ้ืนตัว
ของเศรษฐกิจไทย ควำมเชื่อมั่นของนักลงทุนที่จะปรับดีขึ้น และเงินดอลลำร์สหรัฐที่คำดว่ำจะกลับมำอ่อนค่ำลง โดยคำดว่ำเงินบำทจะอยู่ที่ 32-33 ณ สิ้นปีนี้

เศรษฐกิจไทยปรับดีข้ึนชัดเจนในหลายองค์ประกอบ น ำโดยภาคการท่องเที่ยว โดยนักท่องเที่ยวต่ำงชำติมีแนวโน้มฟ้ืนตัวดีต่อเนื่องจำกกำรกลับมำของนักท่องเที่ยวจีน รวมถึงกำร
ท่องเที่ยวในประเทศจำกควำมต้องกำรท่องเที่ยวที่ยังอยู่ในระดับสูงและโครงกำรเรำเที่ยวด้วยกัน เฟส 5 ช่วยสนับสนุน ส่งผลให้กำรบริโภคภำคเอกชนมีแนวโน้มขยำยตัวต่อเนื่องและ
ดัชนีควำมเชื่อมั่นผู้บริโภคปรับสูงสุดในรอบกว่ำ 3 ปี เม็ดเงินหาเสียงช่วงเลือกต้ังที่ก ำลังมำถึงจะช่วยกระตุ้นเศรษฐกิจไทยเพิ่มเติมอย่ำงน้อย 0.07% ของ GDP ขณะที่การส่งออกยังหดตัว
ตำมทิศทำงเศรษฐกิจโลกชะลอตัวและปัจจัยฐำนสูง แต่ในช่วงครึ่งปีหลังมีแนวโน้มได้รับอำนิสงส์มำกขึ้นจำกกำรฟ้ืนตัวของอุปสงค์จำกจีน รวมถึงเศรษฐกิจโลกที่คำดว่ำจะผ่ำนจุดต ่ำสุดแล้ว
อัตราเงินเฟ้อไทยสูงข้ึนในอัตราที่ชะลอลงต่อเนื่อง โดยเฉพำะรำคำหมวดพลังงำนที่ชะลอตัวลงมำกตำมรำคำพลังงำนโลกและมำตรกำรอุดหนุนภำครัฐ อย่ำงไรก็ดี เงินเฟ้ออำจกลับมำ
เร่งตัวอีกครั้งหลังจำกนโยบำยพยุงค่ำครองชีพของภำครัฐทยอยลดลงและกำรส่งผ่ำนต้นทุนมำยังผู้บริโภคมีมำกขึ้นในช่วงเศรษฐกิจฟื้นตัว
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เศรษฐกิจญี่ปุ่น
ฟื้นตัวค่อยเป็นค่อยไป แรงหนุนมำจำกกำร
ฟื้นตัวของภำคท่องเที่ยว ขณะที่ภำคกำร
ผลิตมีแนวโน้มผ่ำนจุดต ่ำสุดแล้ว 

เงินเฟ้อมีแนวโน้มเพิ่มขึ้น และค่ำแรง
เพิ่มขึ้นสูงสุดในรอบ 3 ทศวรรษ ส่งผลให้ 
BOJ มีแนวโนม้ปรับนโยบำย YCC ให้ผ่อนคลำย
น้อยลงในกำรประชุมเดือน มิ.ย. นี้ แต่จะคง
นโยบำยดอกเบี้ยติดลบไว้

เศรษฐกิจยูโรโซน
มีแนวโน้มได้รับผลกระทบจำกปัญหำเสถียรภำพ
สถำบันกำรเงินตำมกำรปล่อยสินเชื่อที่จะตึงตัวขึ้น 
แต่ควำมเสี่ยง Hard landing มีจ ำกัดเช่นกัน

ภำยใต้สถำนกำรณ์ Bank stress ที่สำมำรถจัดกำรได้ 
ECB มีแนวโน้มขึ้นดอกเบี้ย 0.25% อีก 2 ครั้งสู่ระดับ 
3.5% เพื่อดูแลเงินเฟ้อได้ต่อ

เศรษฐกิจโลกเผชิญความเสี่ยงด้านต ่าเพิ่มขึ้นจากปัญหาเสถียรภาพระบบการเงิน 
ทั้งนี้เงื่อนไขการปล่อยสินเชื่อมีแนวโน้มตึงตัวขึ้น แต่ความเสี่ยงที่เศรษฐกิจจะเกิด Hard landing มีจ ากัด

เศรษฐกิจสหรัฐฯ 
ตัวเลขเศรษฐกิจเริ่มลดควำมร้อนแรงลง และ
สถำนกำรณ์ Banking stress ท ำให้กำรปล่อย
สินเชื่อตึงตัวขึ้น แต่คำดว่ำจะไม่เกิด Hard landing

Fed มีแนวโน้มขึ้นดอกเบี้ยอีก 1 ครั้งสู่ระดับ 
Terminal rate ที่ 5-5.25% และคงตลอดปี

เศรษฐกิจจีน
ในไตรมำส 1 ขยำยตัว 4.5%YOY สูงสุดใน
รอบ 1 ปี ปัจจัยขับเคลื่อนหลักมำจำกภำค
บริกำร ขณะที่ภำคอุตสำหกรรมขยำยตัว
ชะลอลงเล็กน้อยตำมกำรส่งออก

นโยบำยกำรเงินจีนมีแนวโน้มผ่อนคลำย
ต่อไป ท่ำมกลำงแรงกดดันเงินเฟ้อที่ยังต ่ำ
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กิจกรรมทางเศรษฐกิจของโลกในช่วงปลายไตรมาส 1 กลับมาขยายตัวครั้งแรกในรอบครึ่งปี โดยมีแรงหนุนจาก
ภาคบริการ ขณะที่ภาคการผลิตยังหดตัวตามอุปสงค์สินค้า แม้ปัญหาอุปทานคอขวดทยอยคลี่คลาย

ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อของโลก : ภาคการผลิต

หน่วย : ดัชนี >50 หมำยถึงสถำนกำรณ์ดีขึ้น, ปรับฤดูกำล

ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อของโลก

หน่วย : ดัชนี >50 หมำยถึงสถำนกำรณ์ดีขึ้น, ปรับฤดูกำล
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Supply side Demand side Prices

• Global Composite PMI ในเดือน มี.ค. ขยายตัวต่อเนื่องเป็นเดือนที่ 2 โดยมีแรงหนุนจำกกำรฟื้นตัวในภำคบริกำร 
Service PMI ขยำยตัวเป็นเดือนที่ 3 ติดต่อกัน ขณะที่กิจกรรมภำคกำรผลิตกลับมำหดตัวอีกครั้ง

• ปัญหาอุปทานคอขวดในภาคการผลิตปรับดีขึ้นต่อเนื่อง ผลผลิตภำคอุตสำหกรรมกลับมำขยำยตัวครั้งแรกในรอบ 8 เดือน 
และระยะเวลำขนส่งปรับลดลงครั้งแรกในรอบกว่ำ 2 ปี อย่ำงไรก็ดี ยอดค ำส่ังซื้อใหม่และยอดค ำส่ังซื้อสินค้ำส่งออกหดตัวต่อเนื่อง 
สะท้อนอุปสงค์สินค้ำที่ยังมีแนวโน้มชะลอลง

• ปัจจัยกดดันด้านราคาปรับลดลงต่อเนื่องทั้งด้านต้นทุนและราคาผลผลิต โดยรำคำปัจจัยกำรผลิตและรำคำผลผลิตปรับลดลง ทั้งนี้ 
รำคำผลผลิตมีแนวโน้มลดลงช้ำกว่ำต้นทุนกำรผลิต สะท้อนแรงกดดันบำงส่วนที่อำจถูกส่งต่อไปยังเงินเฟ้อผู้บริโภคให้ชะลอลงช้ำได้

ที่มำ : กำรวิเครำะห์โดย SCB EIC จำกข้อมูลของ CEIC และ JP Morgan's 

*input price = average prices of all goods purchased, output price = average selling prices of all goods produced
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ความกังวลเศรษฐกิจโลกถดถอยเพิ่มขึ้นอีกครั้ง หลังเกิด Banking turmoil ในสหรัฐและยุโรป แต่จะไม่ลุกลาม
จนเกิด Hard landing ส าหรับภาวะการเงินท่ีตึงตัวขึ้นมากเริ่มผ่อนคลายลงบ้าง

ที่มำ : กำรวิเครำะห์โดย SCB EIC จำกข้อมูลของ Bloomberg

ความน่าจะเป็นท่ีจะเกิด Recession ใน 12 เดือนข้างหน้า เพิ่มขึ้นเล็กน้อยหลังเกิด Banking 
turmoil ทั้งนี้ควำมน่ำจะเป็นต ่ำกว่ำจุดสูงสุดในช่วงปลำยปีก่อนอยู่มำก 

หน่วย : %, ข้อมูล ณ วันที่ 17 เม.ย. 2023

ดัชนีภาวะการเงิน (FCI) โลกตึงตัวขึ้นหลังเกิด Banking turmoil และผ่อนคลำยลงบ้ำง แต่ต้อง
ติดตำมควำมเข้มงวดในกำรปล่อยสินเชื่อของธนำคำรที่ไม่รวมใน FCI

หน่วย : ดัชนี
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ปัญหา Banking turmoil ในปัจจุบันมีแนวโน้มจัดการได้ เนื่องจากธนาคารกลางมีเครื่องมือรักษาเสถียรภาพ
ระบบการเงินท่ีพร้อมใช้งาน

Joint central banks liquidity swap operation
BoC BoE BoJ ECB Fed SNB ร่วมกันเพิ่มกำรจัดหำสภำพคล่องของเงินดอลลำร์สหรัฐ โดยได้ตกลงเพิ่มควำมถี่ของ 7-day maturity 
operations (U.S. Dollar Swap Lines) จำกรำยสัปดำห์เป็นรำยวัน ระหว่ำงวันที่ 20 มี.ค. 2023 ถึงสิ้น เม.ย. 

PBOC key interest rate: 3.65 (1y) 4.3% (5y) 
Deposit insurance: $73,000 (500K RMB)

BOJ key interest rate: -0.1%
Deposit insurance: $76,000 (¥10M)

BOE Terminal rate: 4.5% 
Deposit insurance: $104,000 (£85K)

ECB Terminal rate: 3.5%
Deposit insurance: $108,000** (€100K) 

Fed Terminal rate: 5%-5.25%
Deposit insurance: $250,000

The provision of Tokuyu ในยำมที่ระบบ
กำรเงินเผชิญควำมเสี่ยงเชิงระบบ BOJ จะจัดหำ
เงินทุนให้กับสถำบันกำรเงินที่ประสบปัญหำสภำพคล่อง
โดยมี Tokuyu ซึ่งเป็นสินเชื่อพิเศษที่ไม่มี
หลักประกันเป็นแหล่งเงินทุน

• Marginal lending facility กำรสนับสนุน
สภำพคล่องข้ำมคืน

• Main Refinancing Operations (MRO) 
สินเชื่อระยะเวลำครบก ำหนด 1 สัปดำห์ 

• Longer Term Refinancing Operations 
(LTROs) สินเชื่อระยะเวลำครบก ำหนด 3 เดือน

• มาตรการอื่นที่อาจออกมาเพิ่ม (1) ออกเครื่องมือ
ใหม่คล้ำย LTROs แต่มีเวลำครบก ำหนดนำนขึ้น 
(2) ผ่อนปรนเกณฑ์หลักประกันเพ่ือให้ สง. 
เข้ำถึงแหล่งเงินทุนจำก ECB ง่ำยขึ้น 

**บางประเทศ เช่น เยอรมัน อิตาลี มีการ  
คุ้มครองเงินฝาก ทั้งนี้ยังไม่มีโปรแกรม
ที่คุ้มครองทั้ง EU

• Bank term funding program
เงินกู้อำยุ 1 ปีส ำหรับธนำคำรทั่วไป
สำมำรถน ำพันธบัตรรัฐบำลมำแลก
เป็นสภำพคล่องที่รำคำ Par value

• Other credit extensions ส ำหรับ
ธนำคำรที่ถูกปิดไป 2 แห่งคือ SVB 
และ Signature Bank

• ทางการสหรัฐฯ ได้ออกแถลงการณ์
คุ้มครองเงินฝากของประชำชนที่
ฝำกเงินใน SVB และ SB เต็ม
จ านวน

UK’s resolution regime (2009) โดย
failed bank จะถูกด ำเนินกำรได้ 2 แบบ

• ก าหนดให้เข้าสู่สถานะล้มละลาย 
(Insolvency) และผู้ฝำกเงินที่มีสิทธิ์จะ
ได้รับค่ำชดเชยจำก Financial Services 
Compensation Scheme (FSCS) หรือ
โอนบัญชีของผู้ฝำกไปยังบริษัทอื่น

• การโอนกรรมสิทธิ์ของ Failed bank ให้
บริษัทเอกชนอื่น หรือน ำไปเป็นกรรมสิทธิ์
ของสำธำรณะ (Public ownership) 
(SVBUK ถูกด ำเนินกำรวิธีนี้ โดยธุรกิจถูก
โอนไปยัง HSBC)

นโยบายการเงินจะยังผ่อนคลายเพื่อสนับสนุน
การปล่อยสินเชื่อให้ภาคธุรกิจ ล่ำสุดปรับลด
Required Reserve Ratio 0.25% ส ำหรับกำร
ผ่อนคลำยในระยะต่อไปจะใช้เครื่องมือเฉพำะจุด 
สอดคล้องกับกำรสื่อสำรของธนำคำรกลำงจีนที่ไม่
ต้องกำรอัดฉีดสภำพคล่องมำกเกินไป เพื่อลดกำร
ก่อหนี้ของภำคธุรกิจ

หมำยเหตุ : Terminal rate for 2023
ที่มำ : กำรวิเครำะห์โดย SCB EIC จำกข้อมูลของ The Bank of Japan, Federal Reserve, The Bank of England, Bloomberg และ European Commission Bank 

https://www.scbeic.com/th/home


ตัวเลขทำงเศรษฐกิจสหรัฐฯ เริ่มลดควำมร้อนแรงลง ขณะที่สถำนกำรณ์ Banking stress ท ำให้กำรปล่อยสินเชื่อในสหรัฐฯ ตึงตัวมำกขึ้น
Fed จึงมีแนวโน้มขึ้นดอกเบี้ยอีกเพียง 1 ครั้งสู่ระดับ Terminal rate ที่ 5-5.25% และคงไว้ตลอดปี

เศรษฐกิจสหรัฐฯ

https://www.scbeic.com/th/home
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ตัวเลขเศรษฐกิจของสหรัฐฯ เริ่มลดความร้อนแรงลง โดยภาคการผลิตหดตัวต่อเนื่อง ขณะที่ภาคบริการขยายตัว
ชะลอลง นอกจากน้ี ตลาดแรงงานเริ่มตึงตัวน้อยลง เป็นสัญญาณว่าแรงกดดันเงินเฟ้อจะปรับลดลงต่อเนื่อง

ที่มำ : กำรวิเครำะห์โดย SCB EIC จำกข้อมูลของ Bloomberg, Institute for Supply Management (ISM)

กิจกรรมทางเศรษฐกิจในภาคการผลิตและภาคบริการ ส ารวจโดย ISM 
หน่วย : ดัชนี (ต ่ำกว่ำ 50 คือหดตัว)

การจ้างงานนอกภาคเกษตร (Nonfarm payroll) และอัตราการขยายตัวของค่าจ้าง
หน่วย : ต ำแหน่ง หน่วย : %YOY
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Manufacturing Services

ต าแหน่งงานว่างในสหรัฐฯ ปรับลดลงสู่ระดับต ่ากว่า 10 ล้านต าแหน่งเป็นครั้งแรกนับต้ังแต่ปี 2021
หน่วย : ล้ำนต ำแหน่ง หน่วย : เท่ำ
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Nonfarm payrolls Wage growth (แกนขวำ)

• ภาคการผลิตยังหดตัวต่อเนื่อง จากยอดค าสั่งซื้อใหม่การจ้างงานที่ลดลง ขณะที่ภำคบริกำรขยำยตัว
ในอัตรำชะลอลงตำมอุปสงค์ของผู้บริโภคที่ลดลง

• Job openings ที่ปรับลดลง สะท้อน Labor demand ที่เร่ิมลดลงในบางอุตสาหกรรม 
แม้ยังคงสูงเทียบกับอดีต สัดส่วนต ำแหน่งงำนว่ำงต่อคนว่ำงงำนปรับลดลงอยู่ที่ 1.7 เท่ำ 
จำกระดับสูงสุดที่ 2.0 ในเดือน มี.ค. 2022 (Pre-COVID level = 1.2 เท่ำ)

• ความตึงตัวในตลาดแรงงานลดลงตาม Labor demand และ Labor supply ที่เริ่มสมดุลขึ้น 
ช่วยให้แรงกดดันเงินเฟ้อจำกค่ำจ้ำงปรับลดลง และจะช่วยลดเงินเฟ้อภำคบริกำรได้ในระยะต่อไป

https://www.scbeic.com/th/home
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ความตึงเครียดในภาคธนาคารของสหรัฐฯ ส่งผลให้สภาพคล่องในธนาคารขนาดเล็กปรับลดลง นอกจากนี้
การปล่อยสินเชื่อของธนาคารเข้มงวดมากขึ้น ซึ่งเป็นความเสี่ยงส าคัญต่อการลงทุนและการบริโภคในระยะต่อไป

ที่มำ : กำรวิเครำะห์โดย EIC จำกข้อมูลของ FED และ Goldman Sachs

Net Percentage of Domestic Banks Tightening Standards for Business Loans
หน่วย : % หน่วย : % (Note: Small banks = Banks not in the top 25, by assets), Data as of Mar 2023

Share of loans held by small domestic banks, by select sectors

Net Percentage of Domestic Banks Reporting Stronger Demand for Business Loans
หน่วย : %
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ธนำคำรขนำดเล็กมีบทบำทส ำคัญ
ในกำรปล่อยสินเชื่อในสหรัฐฯ

ควำมต้องกำรสินเชื่อของภำคธุรกิจ
ปรับลดลง โดยเฉพำะธุรกิจขนำดเล็ก

มำตรฐำนกำรให้สินเชื่อของธนำคำร
เข้มงวดข้ึนในทุกขนำดธุรกิจ

• สัดส่วนสถาบันการเงินในสหรัฐฯ ที่ Tighten credit standards เริ่มปรับสูงขึ้นตั้งแต่ครึ่งหลัง
ของปี 2022 ตำมกำรปรับขึ้นดอกเบี้ยของ Fed และควำมไม่แน่นอนของแนวโน้มเศรษฐกิจ

• สภาพคล่องของธนาคารขนาดเล็กในสหรัฐฯ ลดลงหลังเกิด Banking stress ส่งผลให้ Credit 
standard เข้มงวดขึ้น ขณะที่กำรปล่อยสินเชื่อของธนำคำรขนำดใหญ่มีแนวโน้ม Conservative มำกขึ้น

• ภาวะสินเชื่อที่ตึงตัวขึ้นมีแนวโน้มท าให้เศรษฐกิจสหรัฐฯ ขยายตัวชะลอลงกว่าที่เคยคาดไว้บ้าง 
(โดยจะกระทบกำรลงทุนภำคเอกชนมำกสุด) แต่คำดว่ำเศรษฐกิจสหรัฐฯ จะไม่เข้ำสู่ภำวะถดถอยรุนแรง 
(Hard landing) เนื่องจำกยังมีแรงสนับสนุนของภำคบริกำรและตลำดแรงงำน 

https://www.scbeic.com/th/home
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สถาบันการเงินยังพึ่งพาสภาพคล่องจาก Fed ในระดับสูงเทียบช่วงก่อนเกิด Banking stress ขณะที่ดัชนี
ภาวะการเงินของ Fed มีทิศทางตึงตัวกว่าช่วงต้นปี โดย Credit tightening ส่งผลคล้ายการขึ้นดอกเบี้ย

ที่มำ : กำรวิเครำะห์โดย EIC จำกข้อมูลของ FED

ปริมาณการขอสภาพคล่องผ่าน Discount window และ Bank term funding program
หน่วย : USD millions

ดัชนีภาวะการเงินสหรัฐฯ (National Financial Condition Index: NFCI) โดย Chicago Fed 
หน่วย : ดัชนี (บวก คือ ตึงตัวเทียบค่ำเฉลี่ยในอดีต)

ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI)
หน่วย : %YOY
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• การกู้ยืมสภาพคล่องของสถาบันการเงินผ่านมาตรการช่วยเหลือของ Fed ยังมีสูง แต่เริ่มปรับลดลง
ต่อเนื่อง สะท้อนปัญหำสภำพคล่องของระบบธนำคำรสหรัฐฯ ที่เริ่มทรงตัวขึ้น

• ดัชนีภาวะการเงินสหรัฐฯ ปรับตึงตัวขึ้นเทียบช่วงต้นปี ตำมทิศทำง Credit condition ตึงตัว 
และควำมผันผวนในตลำดกำรเงินที่สูงขึ้นหลังเกิด Banking stress

• เงินเฟ้อชะลอลงต่อเนื่อง แต่ยังอยู่ในระดับสูง โดยเฉพาะเงินเฟ้อพื้นฐาน ส่งผลให้ Fed 
มีแนวโน้มขึ้นดอกเบี้ยอีกเพียง 25 BPS ในเดือน พ.ค. สู่ระดับ Terminal rate ที่ 5-5.25% 
ส่วนหนึ่งเพรำะ Fed ประเมินว่ำ Tighter credit condition มีแนวโน้มกระทบกำรขยำยตัว
ทำงเศรษฐกิจ ส่งผลคล้ำยกำรปรับขึ้นอัตรำดอกเบี้ยนโยบำยรำว 25-50 BPS 

Increasing volatility and funding risk and 
tighter credit conditions led to tightening NFCI

https://www.scbeic.com/th/home


กิจกรรมทำงเศรษฐกิจในยูโรโซนฟื้นตัวแตกต่ำงกันมำกขึ้น ขณะที่ควำมน่ำจะเป็นที่ปัญหำเสถียรภำพสถำบันกำรเงิน จะลุกลำมจนน ำไปสู่ Hard landing มีจ ำกัด 
ด้ำนเงินเฟ้อพื้นฐำนยังไม่ผ่ำนจุดสูงสุด ECB จึงมีแนวโน้มปรับขึ้นดอกเบี้ย 0.25% อีก 2 ครั้งสู่ระดับ 3.5% ภำยในครึ่งแรกของปี

เศรษฐกิจยุโรป

https://www.scbeic.com/th/home
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การฟื้นตัวของกิจกรรมทางเศรษฐกิจในยูโรโซนมีความแตกต่างกันมากขึ้น โดยการผลิตหดตัวต่อในไตรมาส 1
ขณะที่กิจกรรมภาคบริการและการจ้างงานโดยเฉพาะภาคบริการฟื้นตัวต่อเนื่อง

ที่มำ : กำรวิเครำะห์โดย SCB EIC จำกข้อมูลของ CEIC และ ECB

ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อของยูโรโซน

หน่วย : ดัชนี >50 หมำยถึงสถำนกำรณ์ดีขึ้น, ปรับฤดูกำล

ECB Survey of Economic Sentiment and 
Employment Expectations

หน่วย : ดัชนี, 100 = long-term average, ปรับฤดูกำล
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Economic Sentiment Indicator (ESI)

Employment Expectations Indicator (EEI)

Employment Expectations (next 3 months)

หน่วย : ดัชนี, 100 = long-term average, ปรับฤดูกำล

• Manufacturing PMI เดือน ม.ีค. หดตัว
สู่ระดับต ่าสุดในรอบ 4 เดือนอยู่ที่ 47.3 
บ่งชี้กิจกรรมภำคกำรผลิตที่ยังไม่ฟื้นตัว 
ขณะที่ Service PMI ขยำยตัวต่อเนื่อง

• ดัชนีความเชื่อมั่นทางเศรษฐกิจของยุโรป 
(ESI) เดือน ม.ีค. ปรับลดลงเล็กน้อย 
จำกควำมเชื่อมั่นในภำคอุตสำหกรรม 
ค้ำปลีก และก่อสร้ำงที่ปรับลดลง ขณะที่
ควำมเชื่อมั่นในภำคบริกำรไม่เปล่ียนแปลง

• ดัชนี้บ่งชี้ความคาดหวังในการจ้างงาน 
(EEI) ลดลงเล็กน้อยเช่นกัน จำกแผนกำร
จ้ำงงำนที่ปรับแย่ลงในภำคอุตสำหกรรม 
ค้ำปลีก และก่อสร้ำง แต่ยังมีแรงหนุนกำร
จ้ำงงำนในภำคบริกำรที่ปรับดีขึ้น

https://www.scbeic.com/th/home
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Banking turmoil ในยุโรป ท าให้ความเครียดเชิงระบบและมาตรฐานการปล่อยสินเชื่อในภูมิภาคตึงตัวขึ้น 
แต่ความเส่ียงที่สถานการณ์จะลุกลามจนท าให้เศรษฐกิจถดถอยรุนแรงมีจ ากัด
Euro Area Systemic Stress Indicator Composite Index

หน่วย : ค่ำเข้ำใกล้ 1 สะท้อนระดับควำมตึงเครียดที่สูงขึ้น

สถานะทางการเงินของสถาบันการเงินในยุโรป

หน่วย : %

ECB Survey Change in Credit Standards Lending to Business Last 3mth 

หน่วย : Net Percent 
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• ดัชนีความตึงเครียดเชิงระบบ (Systemic stress indicator) ในระบบการเงินยูโรโซนเร่งตัวหลังเกิด
เหตุกำรณ์ SVB และ Credit Suisse แต่ยังต ่ำกว่ำระดับในช่วงวิกฤตในอดีตมำกและ
เริ่มปรับลดลงแล้ว สะท้อนควำมกังวล Systemic risks ที่เริ่มคล่ีคลำย 

• มาตรฐานการปล่อยสินเชื่อมีแนวโน้มเข้มงวดขึ้นในช่วงหลัง ซึ่งจะกระทบแนวโน้มกำรลงทุน
• ทั้งนี้ความเสี่ยงที่เศรษฐกิจยูโรโซนจะเข้าสู่ภาวะถดถอยรุนแรง (No hard landing) มีจ ากัด

เนื่องจำกสถำนะเงินทุนของสถำบันกำรเงินยังเข้มแข็ง รวมถึง ECB มีเครื่องมือพร้อมใช้ที่จะช่วยลด
ควำมเส่ียงที่เหตุกำรณ์จะลุกลำมได้

ที่มำ : กำรวิเครำะห์โดย SCB EIC จำกข้อมูลของ CEIC และ Bloomberg

https://www.scbeic.com/th/home
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เงินเฟ้อทั่วไปของยูโรโซนมีทิศทางชะลอลงตามราคาพลังงาน แต่ยังมีแรงกดดันเงินเฟ้อจากราคาอาหาร
และค่าจ้าง นโยบายการเงินของ ECB มุ่งควบคุมเงินเฟ้อจนถึงกลางปีได้ต่อไปภายใต้ Bank stress ที่จัดการได้ 

ที่มำ : กำรวิเครำะห์โดย SCB EIC จำกข้อมูลของ CEIC

อัตราเงินเฟ้อของ Euro Area

หน่วย : %YOY

ดัชนีค่าตอบแทนและการเติบโตของค่าจ้าง

หน่วย : %QOQ, %YOY

คาดการณ์การข้ึนดอกเบี้ยของ ECB ในกรณีต่าง ๆ

หน่วย : %
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ขยำยตัวสูงสุดในรอบ 1 ปี ในไตรมำส 1 จำกภำคบริกำรที่ยังคงได้รับอำนิสงส์จำกกำรผ่อนคลำยมำตรกำร Zero-COVID 
สอดคล้องควำมเชื่อมั่นผู้บริโภคที่ปรับดีขึ้น ขณะที่ภำคธุรกิจมีควำมเช่ือมั่นสูงขึ้นเช่นกัน แต่ยังฟื้นตัวไม่เต็มที่

เศรษฐกิจจีน
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เศรษฐกิจจีนขยายตัว 4.5%YOY ในไตรมาส 1 สูงสุดในรอบ 1 ปี จากภาคบริการเป็นส าคัญ สอดคล้องกับ
ความเชื่อมั่นผู้บริโภคที่ปรับดีขึ้นหลังการผ่อนคลายนโยบาย Zero-COVID

ที่มำ : กำรวิเครำะห์โดย SCB EIC จำกข้อมูลของ CEIC, S&P Global และ National Bureau of Statistics

ดัชนี Caixin PMI

หน่วย : ดัชนี (>50 สะท้อนกำรขยำยตัว)

ดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภค

หน่วย : ดัชนี

อัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจจีน

หน่วย : %YOY
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• เศรษฐกิจจีนในไตรมาส 1 ขยายตัวแข็งแกร่งขึ้นที่ 4.5%YOY จากภาคบริการเป็นหลัก โดยภำคบริกำรเร่งตัวขึ้นอยู่ที่ 5.4%YOY (เทียบกับ 4Q22 ที่ขยำยตัว 2.3%YOY) ตำม Pent-up demand และปัจจัยฐำนต ่ำ ขณะที่
ภำคอุตสำหกรรมขยำยตัวชะลอลงเล็กน้อยอยู่ที่ 3.3%YOY (เทียบกับ 4Q22 ที่ขยำยตัว 3.4%YOY)

• เศรษฐกิจมีแนวโน้มทยอยฟื้นตัวต่อเนื่องในปีนี้ ตำมควำมเชื่อมั่นผู้บริโภคที่เริ่มกลับมำ อย่ำงไรก็ตำม ภำคอุตสำหกรรมยังคงได้รับแรงกดดันจำกกำรส่งออกที่ขยำยตัวชะลอลง

https://www.scbeic.com/th/home
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ภาคธุรกิจและผู้บริโภคมีมุมมองเชิงบวกต่อเศรษฐกิจมากขึ้น แต่ยังต้องใช้เวลากว่าจะฟื้นตัวเต็มที่ โดยความ
เชื่อมั่นที่ปรับดีขึ้นจะเป็นสัญญาณบวกต่อการใช้จ่ายภายในประเทศ

ที่มำ : กำรวิเครำะห์โดย SCB EIC จำกข้อมูลของ The People’s Bank of China

ผลส ารวจธุรกิจ (Enterprise survey)
หน่วย : ดัชนี (>50 สะท้อนกำรขยำยตัว)

ผลส ารวจผู้ฝากเงินในเขตเมือง (Urban depositor survey)

หน่วย : ดัชนี (>50 สะท้อนกำรขยำยตัว)
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• ผลส ารวจธุรกิจสะท้อนรายได้จากการขายและสภาพแวดล้อมการท าธุรกิจที่ปรับดีขึ้น ตำมกำรด ำเนินธุรกิจที่กลับเป็นปกติมำกขึ้นหลังกำรผ่อนคลำยมำตรกำร Zero-COVID และเป็นสัญญำณบวกต่อกำรลงทุน อย่ำงไรก็ดี 
ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรยังคงหดตัว สะท้อนว่ำกำรฟื้นตัวของภำคธุรกิจต้องใช้เวลำอีกระยะหนึ่ง

• Urban depositor survey แสดงความเชื่อมั่นที่ฟื้นตัวชัดเจน ทั้งด้ำนรำยได้และกำรจ้ำงงำน ซึ่งเป็นปัจจัยบวกต่อกำรบริโภคในระยะต่อไป

https://www.scbeic.com/th/home


เศรษฐกิจญ่ีปุ่นฟื้นตัวค่อยเป็นค่อยไป โดยมีแรงหนุนจำกกำรฟื้นตัวของภำคกำรท่องเที่ยว 
กิจกรรมภำคอุตสำหกรรมมีแนวโน้มผ่ำนจุดต ่ำสุดแล้ว ส ำหรับเงินเฟ้อญ่ีปุ่นมีแนวโน้มเพิ่มสูงขึ้น และค่ำแรงเพิ่มขึ้นสูงสุดในรอบ 3 ทศวรรษ 

BOJ จึงมีแนวโน้มปรับลดอำยุพันธบัตรเป้ำหมำยของนโยบำย YCC ในกำรประชุมเดือน มิ.ย. นี้ 

เศรษฐกิจญี่ปุ่น
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19

เศรษฐกิจญี่ปุ่นฟื้นตัวค่อยเป็นค่อยไป โดยมีแรงหนุนจากการฟื้นตัวของภาคการท่องเท่ียว ขณะที่กิจกรรม
ภาคการผลิตผ่านจุดต ่าสุดแล้ว และมีแนวโน้มฟื้นตัวในระยะต่อไป

ที่มำ : กำรวิเครำะห์โดย SCB EIC จำกข้อมูลของ CEIC

ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมและอัตราการใช้ก าลังการผลิต

หน่วย : ดัชนี, 2015=100

ยอดค าสั่งซ้ือเครื่องจักรใหม่

หน่วย : %YOY, ปรับฤดูกำล

จ านวนผู้เดินทางเข้าญี่ปุ่นและอัตราการเข้าพักโรงแรม

หน่วย : หมื่นคน หน่วย : % หน่วย : %

0

10

20

30

40

50

60

70

80

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Visitor Arrivals
Hotel Room Occupancy Rate (RHS)

93

94

95

96

97

98

80

85

90

95

100

105

110

Mar-20 Dec-20 Sep-21 Jun-22

Industrial Production Index: ภำคกำรผลิต
Production Capacity Rate (RHS)

-40

-20

0

20

40

60

Oct-19 Aug-20 Jun-21 Apr-22 Feb-23

ยอดค ำส่ังซื้อเครื่องจักรใหม่: ภำคกำรผลิต 
ยอดค ำส่ังซื้อเครื่องจักรใหม่: ภำคเอกชน

ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมปรับเพิ่มขึ้นในเดือน ก.พ. และอัตรา
การใช้ก าลังการผลิตผ่านจุดต ่าสุดแล้ว บ่งชี้ว่ำผลผลิตและก ำลัง
กำรผลิตสินค้ำอยู่ในทิศทำงฟื้นตัว

ยอดค าสั่งซื้อเครื่องจักรใหม่ ซึ่งเป็นการลงทุนที่สะท้อนแนวโน้ม
การผลิตสินค้าในระยะต่อไป ปรับหดตัวน้อยลงในเดือน ก.พ. 
และมีแนวโน้มผ่ำนจุดต ่ำสุดแล้ว โดยเฉพำะกำรลงทุนเครื่องจักร
ใหม่ในภำคเอกชน สะท้อนควำมเชื่อมั่นของภำคธุรกิจที่ปรับดีขึ้น
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เงินเฟ้อญี่ปุ่นเร่งตัวช้าลงในเดือน ก.พ. จากการอุดหนุนของรัฐ แต่คาดการณ์เงินเฟ้อยังปรับเพิ่มขึ้น 
ค่าแรงเพิ่มสูงสุดในรอบ 30 ปี จึงคาดว่า BOJ จะปรับนโยบาย YCC ให้ผ่อนคลายน้อยลงในช่วงกลางปี

ที่มำ : กำรวิเครำะห์โดย SCB EIC จำกข้อมูลของ CEIC, BOJ, Japanese Trade Union Confederation (Rengo) และ Bloomberg

การเติบโตของค่าจ้างในญี่ปุ่น

หน่วย : %YOY

อัตราเงินเฟ้อของญี่ปุ่น

หน่วย : %YOY

-2

0

2

4

6

8

10

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Headline CPI
CPI: excl Fresh Food
CPI: excl Fresh Food & Energy

0

2

4

6

1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Overall Pay Rengo's Demand

การส ารวจความคิดเห็นของประชาชนโดย BOJ (แนวโน้มระดับรำคำในระยะ 1 ปีข้ำงหน้ำ)

หน่วย : %

90th survey 91st survey 92nd survey 93rd survey
(Jun 2022) (Sep 2022) (Dec 2022) (Mar 2023)

Will go up significantly 29.4 28.9 32.5 33.1
Will go up slightly 57.7 56.8 52.5 52.6
Will remain almost unchanged 9.7 11 11.9 10.9
Will go down slightly 1.1 1.8 2 2.1
Will go down significantly 0.4 0.4 0.4 0.5

• เงินเฟ้อทั่วไปในเดือน ม.ค. สูงสุดในรอบ 40 ปี และเพิ่มขึ้น
ในอัตราที่ช้าลงในเดือน ก.พ. ส่วนหนึ่งจำกกำรอุดหนุนค่ำไฟฟ้ำ
ของรัฐบำล ทั้งนี้ประชำชน 1 ใน 3 ของ BOJ survey คำดว่ำ
เงินเฟ้ออีก 1 ปีข้ำงหน้ำจะเพิ่มขึ้นอย่ำงมีนัยส ำคัญ 

• สหภาพแรงงานและนายจ้างบรรลุข้อตกลงในการขึ้นค่าจ้าง
ประจ าปี (Overall pay) ที่ 3.8% สูงสุดตั้งแต่ปี 1993 
ค่ำจ้ำงฐำน (Base wage) ซึ่งมีผลต่อกำรใช้จ่ำยของครัวเรือน
เพิ่มขึ้น 2.3% (เทียบค่ำเฉล่ีย 5 ปีย้อนหลังที่ 0.5%) 

• ผู้ว่า BOJ คนใหม่แถลงข่าวครั้งแรกต้นเดือน เม.ย. Dovish กว่ำ
ที่ตลำดคำดเล็กน้อย โดยมองว่ำนโยบำยกำรเงินที่ผ่อนคลำยยังมี
ควำมเหมำะสม อีกทั้ง เศรษฐกิจโลกยังมีควำมเส่ียงด้ำนต ่ำ
เพิ่มขึ้นจำกควำมตึงเครียดในภำคธนำคำรต่ำงประเทศ 

• SCB EIC คาดว่า BOJ มีแนวโน้มปรับนโยบาย YCC ให้ผ่อนคลาย
น้อยลงในการประชุมช่วงกลางปีนี้ เนื่องจำกแรงกดดันเงินเฟ้อ
มีแนวโน้มสูงขึ้นและผลเจรจำค่ำแรงออกมำแข็งแกร่ง โดยคำดว่ำ 
BOJ จะลดอำยุเป้ำหมำยของ YCC เหลือ 5 ปีจำก 10 ปี  

• อย่ำงไรก็ดี คำดว่ำ BOJ มีแนวโน้มคงนโยบายอัตราดอกเบี้ย
ติดลบอีก 1-2 ปี เพื่อสนับสนุนเศรษฐกิจที่ยังฟื้นตัว
อย่ำงค่อยเป็นค่อยไป 
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ประมาณการเศรษฐกิจไทยของ SCB EIC
คาดการณ์ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ (GDP) 

ประมาณการเศรษฐกิจ (กรณีฐาน) หน่วย 2021 2022

2023F

ณ ม.ีค.

2023

GDP %YOY 1.6 2.6 3.9

การบริโภคภาคเอกชน %YOY 0.6 6.3 3.9

การบริโภคภาครัฐ %YOY 3.7 0.0 -1.5

การลงทุนภาคเอกชน %YOY 3.0 5.1 3.0

การลงทุนภาครัฐ %YOY 3.4 -4.9 2.2

มูลค่าส่งออกสินค้า  (USD BOP basis) %YOY 19.2 5.5 1.2

มูลค่าน าเข้าสินค้า  (USD BOP basis) %YOY 27.7 15.3 0.9

จ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติ ล้ำนคน 0.4 11.2 30.0

อัตราเงินเฟ้อทั่วไป %YOY 1.2 6.1 2.7

อัตราเงินเฟ้อพื้นฐาน %YOY 0.2 2.5 2.4

ราคาน ้ามันดิบ Brent USD/Brl. 70.5 100.9 78.0

อัตราดอกเบี้ยนโยบาย (สิ้นปี) % 0.5 1.25 2.0

เงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ (สิ้นปี) THB/USD 33.2 34.6 32-33

ปัจจัยสนับสนุน
• กำรฟื้นตัวของเศรษฐกิจจีนเร็วและแรงกว่ำคำด

• เศรษฐกิจโลกที่ขยำยตัวดีกว่ำคำด

• กำรฟื้นตัวต่อเนื่องของกำรบริโภค
• นโยบำยควบคุม/จ ำกัดกำรส่งออกสินค้ำของประเทศคู่แข่ง

ปัจจัยเสี่ยง
• ปัญหา Geopolitics รุนแรงข้ึน 

กระทบ Global supply chain และกำรส่งออก 

• ปัญหาวิกฤตเสถียรภาพระบบการเงินโลกที่อำจลุกลำม
• นโยบายการเงินโลกตึงตัวแรงข้ึน จำกเงินเฟ้อโลกลดลงช้ำ

• หนี้ครัวเรือนกลับมาเร่งตัวกดดันกำรบริโภค

• เงินเฟ้อสูง กระทบค่ำครองชีพและต้นทุนธุรกิจ
• การเลือกต้ังและการจัดต้ังรัฐบาลใหม่ กระทบกำรใช้จ่ำยภำครัฐ

ที่มำ : กำรวิเครำะห์โดย SCB EIC จำกข้อมูลของส ำนักงำนสภำพัฒนำกำรเศรษฐกจิและสังคมแห่งชำติ และ CEIC 
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เครื่องชี้เศรษฐกิจไทยปรับดีขึ้นชัดเจนในหลายองค์ประกอบ
เศรษฐกิจไทย Unit 2021 Q1/22 Q2/22 Q3/22 Q4/22 Nov-22 Dec-22 Jan-23 Feb-23 Mar-23 YTD

ผลิตภัณฑ์มวลรวมของประเทศ (GDP) %YOY 1.5 2.2 2.5 4.6 1.4

ภาคอุปสงค์

ดัชนีกำรบริโภคภำคเอกชน %YOY -0.8 4.1 10.3 14.6 5.4 7.2 2.5 4.0 3.9 4.0

ยอดขำยรถในประเทศ %YOY -6.8 22.7 11.5 36.2 -3.0 -4.8 -3.9 -5.6 -3.9 -4.7

ดัชนีกำรลงทุนภำคเอกชน %YOY 10.0 3.9 3.0 6.4 -2.0 -1.7 -4.4 -2.9 0.7 -1.1

ส่งออกหักทอง (ศุลกำกร) %YOY 22.8 10.0 11.0 6.3 -8.3 -5.1 -13.9 -4.4 -2.5 -3.4

ควำมเชื่อมั่นผู้บริโภค 100 = stable 44.7 43.4 40.8 43.6 47.9 47.9 49.7 51.7 52.6 53.8 52.7

ควำมเชื่อมั่นภำคธุรกิจ 50 = stable 45.3 48.6 49.3 49.5 48.5 49.4 48.4 49.8 50.6 52.9 51.1

ภาคอุปทาน

รำยได้ภำคเกษตร %YOY 3.5 7.9 14.6 16.1 16.2 15.8 12.4 7.6 13.3 10.3

ดัชนีผลผลิตภำคอุตสำหกรรม %YOY 5.8 1.4 -1.1 7.7 -6.0 -5.3 -8.5 -4.8 -2.7 -3.8

อัตรำกำรใช้ก ำลังกำรผลิต %, SA 63.2 66.8 61.2 62.8 60.3 60.3 59.4 60.0 60.7 60.4

จ ำนวนนักท่องเที่ยวต่ำงชำติ thousands 427.9 498 1582 3608 5465 1748 2241 2145 2114 4258

จ ำนวนทริปในประเทศ %YOY -41.7 74.4 399.9 1167.8 83.4 69.0 35.5 41.4 31.6 41.4

อัตรำกำรเข้ำพักโรงแรม % 14.0 36.2 42.1 47.8 62.6 63.3 70.0 71.4 69.9 70.6

ตลาดแรงงาน

อัตรำว่ำงงำน % 1.9 1.5 1.4 1.2 1.2

อัตรำว่ำงงำนของแรงงำนอำยุน้อย % 8.2 6.6 7.1 6.5 6.1

อัตรำว่ำงงำนของแรงงำนในประกันสังคม % 2.8 2.3 2.1 2.0 1.8 1.8 1.7 1.7 1.6

ช่ัวโมงกำรท ำงำนภำคเอกชน hours/week 44.3 43.7 45.9 46.7 46.3

• อุปสงค์ในประเทศปรับดีขึ้นต่อเนื่อง 
โดยดัชนีกำรบริโภคภำคเอกชนและกำร
ลงทุนภำคเอกชนขยำยตัว ขณะที่กำรส่งออก
หดตัวต่อเนื่อง แต่หดตัวน้อยลง

• เศรษฐกิจไทยภาคอุปทานขยายตัวดี 
น ำโดยภำคกำรท่องเที่ยวที่ฟื้นตัวได้ดี 
โดยเฉพำะนักท่องเที่ยวจีน ด้ำนรำยได้ภำค
เกษตรขยำยตัวจำกทั้งรำคำและปริมำณ 
กำรผลิภำคอุตสำหกรรมหดตัวในอัตรำ
ชะลอลงสอดคล้องกับภำคส่งออก

• ตลาดแรงงานฟื้นตัวดีขึ้น เครื่องชี้หลำยมิติ
เข้ำใกล้ระดับก่อนเกิดวิกฤติโควิด-19 มำกขึ้น

เครื่องชี้เศรษฐกิจไทยปรับดีขึ้น

ที่มำ : กำรวิเครำะห์โดย SCB EIC จำกข้อมูลของกระทรวงพำณิชย์, ส ำนักงำนสภำพัฒนำกำรเศรษฐกจิและสังคมแห่งชำติ, ธนำคำรแห่งประเทศไทย, ส ำนักงำนเศรษฐกิจกำรเกษตร, ส ำนักงำนเศรษฐกิจอุตสำหกรรม, สภำอุตสำหกรรมแห่งประเทศไทย, ส ำนักงำนสถิติแห่งชำติ 
กำรท่องเที่ยวแห่งประเทศไทย และ CEIC
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ในช่วงไตรมาสแรกของปี 2023 นักท่องเท่ียวต่างชาติเดินทางเข้าไทยแล้วกว่า 6.5 ล้านคน และมีแนวโน้มฟื้นตัว
ได้ดีต่อเนื่องจากการกลับมาของนักท่องเที่ยวจีน

หมำยเหตุ : ข้อมูลเดือน มี.ค. และ เม.ย. เป็นตัวเลขประมำณกำรเบื้องต้นจำกตวัเลขนักท่องเที่ยวต่ำงชำติของกองเศรษฐกจิกำรท่องเที่ยวและกีฬำ
ที่มำ : กำรวิเครำะห์โดย SCB EIC จำกข้อมูลของกระทรวงกำรท่องเที่ยวและกีฬำ

จ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติที่เดินทางเข้าไทย
หน่วย : ล้ำนคน
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0.77

0.13

1.75

2.24
2.11

2.32นักท่องเที่ยวชำติอื่น

นักท่องเที่ยวจีน

การประกาศเปิดประเทศของจีนส่งผลให้นักท่องเที่ยวจีนเดินทางเข้าไทยเร่งตัวข้ึน โดยไตรมำสแรกของปี 2023 นักท่องเที่ยวจีนเดินทำงเข้ำไทยแล้วไม่ต ่ำกว่ำ 5 แสนคน สูงเป็นอันดับ 3 รองจำกมำเลเซีย 
(8.6 แสนคน) และรัสเซีย (5.6 แสนคน)
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จ านวนผู้เยี่ยมเยือนไทยเติบโตได้ดีจากความต้องการท่องเท่ียวที่ยังสูงในระดับสูง อย่างไรก็ดี จ านวนผู้เยี่ยมเยือน
ไทยในจังหวัดภาคอีสานและภาคใต้บางส่วนยังคงอยู่ระหว่างฟื้นตัว

ที่มำ : กำรวิเครำะห์โดย SCB EIC จำกข้อมูลของกระทรวงกำรท่องเที่ยวและกีฬำ

จ านวนผู้เยี่ยมเยือนไทย

หน่วย : ล้ำนคน-ครั้ง

อัตราการฟ้ืนตัวของผู้เยี่ยมเยือนไทยรายจังหวัด ช่วงเดือน ม.ค. – ก.พ. 2023

หน่วย : % เทียบกับปี 2019
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• จ านวนผู้เยี่ยมเยือนไทยเติบโตสูงกว่าช่วงก่อนโควิด-19 โดยในช่วงไตรมำส 1 คำดว่ำจ ำนวน
ผู้เย่ียมเยือนไทยจะแตะ 62 ล้ำนคน-ครั้ง ซึ่งสูงกว่ำช่วงเวลำเดียวกันในปี 2019 รำว 7% 
จำกควำมต้องกำรท่องเที่ยวที่ยังอยู่ในระดับสูง พร้อมทั้งยังมีโครงกำรเรำเที่ยวด้วยกัน เฟส 5
ที่ช่วยส่งเสริมกำรท่องเที่ยวในประเทศในช่วงเดือน มี.ค.  

• จ านวนผู้เยี่ยมเยือนไทยในเดือน เม.ย. ยังมีแนวโน้มเติบโตต่อเนื่อง จำกกำรท่องเที่ยวในช่วง
เทศกำลสงกรำนต์ที่กลับเข้ำสู่ภำวะปกติ อย่ำงไรก็ดี ยังมีปัจจัยกดดันจำกนักท่องเที่ยวไทยเดินทำง
ไปต่ำงประเทศมำกขึ้นด้วยเช่นกัน

กำรฟื้นตัวของผู้เยี่ยมเยือนไทย

เติบโตดี (> 100%)

ฟื้นตัวใกล้เคียงภำวะปกติ (80%-100%)
อยู่ระหว่ำงฟื้นตัว (< 80%)
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การบริโภคภาคเอกชนมีแนวโน้มขยายตัวต่อเนื่อง โดยเฉพาะรายจ่ายสินค้าคงทน เช่น ยอดจ าหน่ายรถยนต์และ
รถจักรยานยนต์ สอดคล้องกับข้อมูลการน าเข้าสินค้าอุปโภคบริโภคและความเชื่อมั่นผู้บริโภค

ที่มำ : กำรวิเครำะห์โดย SCB EIC จำกข้อมูลของธนำคำรแห่งประเทศไทย มหำวิทยำลัยหอกำรค้ำไทย และ CEIC

ดัชนีการบริโภคภาคเอกชน (Private Consumption Index)

หน่วย : ดัชนี (2019Q4 = 100), ปรับฤดูกำล

มูลค่าการน าเข้าสินค้าอุปโภคบริโภคของไทย

หน่วย : ดอลลำร์สหรัฐฯ, ระบบศุลกำกร
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• ดัชนีการบริโภคภาคเอกชน (PCI) ขยายตัวจากเดือนก่อน (แบบปรับฤดูกำล) เกือบทุกหมวด สอดคล้องกับกำรฟื้นตัว
ของเศรษฐกิจ โดยเฉพำะภำคกำรท่องเที่ยว ยกเว้นหมวดสินค้ำก่ึงคงทน สอดคล้องกับมูลค่าการน าเข้าสินค้าเพื่อการ
อุปโภคบริโภค

• ดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภค (CCI) ปรับสูงขึ้นสู่ระดับ 53.8 ในเดือน ม.ีค. สูงสุดในรอบกว่า 3 ปี จำกกำรฟื้นตัวของภำค
กำรท่องเที่ยว โดยเฉพำะกำรกลับมำของนักท่องเที่ยวชำวจีนและมำตรกำรเรำเที่ยวด้วยกัน เฟส 5 ประกอบกับรำคำน ้ำมัน
ในประเทศที่ปรับลดลงและบรรยำกำศกำรหำเสียงที่คึกคัก 

• อย่างไรก็ดี CCI ยังคงเคลื่อนไหวในระดับต ่ากว่า 100 สะท้อนว่ำผู้บริโภคยังมีควำมกังวลต่อค่ำครองชีพที่ทรงตัวใน
ระดับสูง สถำนกำรณ์ฝุ่นละออง PM2.5 ในหลำยพื้นที่ สถำนกำรณ์ทำงกำรเงินโลก กำรปรับขึ้นอัตรำดอกเบี้ยนโยบำยของ
ไทยและโลก และกำรชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก

การบริโภคภาคเอกชนมีแนวโน้มขยายตัวต่อเนื่อง
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มูลค่าการส่งออกสินค้าไทยเดือน ก.พ. ยังหดตัว ในระยะต่อไปการส่งออกปีน้ีมีแนวโน้มขยายตัวชะลอลง
ตามทิศทางอุปสงค์โลก โดยการส่งออกในครึ่งแรกของปียังน่าห่วง แต่จะทยอยฟื้นตัวได้ ในครึ่งหลังของปี

ที่มำ : กำรวิเครำะห์โดย SCB EIC จำกข้อมูลของกระทวงพำณิชย์

มูลค่าการส่งออกรายสินค้าและตลาดส าคัญ
หน่วย : %YOY, (share ปี 2022), ระบบศุลกำกร

มูลค่า ราคา และปริมาณการส่งออกของไทย (ระบบศุลกากร)

หน่วย : %YOY (ข้อมูล ม.ค. 2022 – ก.พ. 2023)

สหรัฐฯ (16.6%) 13.4% 15.8% -1.3% -3.9% -4.7% -9.5% -7.2%

จีน (12%) -7.7% -18.1% -13.4% -20.8% -11.4% -7.9% -9.6%

อำเซียน5 (14.2%) 9.5% 11.9% -17.6% -24.2% 2.3% -6.4% -2.4%

CLMV (10.9%) 11.5% 30.1% -0.9% -11.8% -11.1% -4.9% -7.9%

ญี่ปุ่น (8.6%) -1.3% -0.2% -7.1% -13.7% -9.2% -2.5% -5.9%

สหภำพยุโรป28 (9.3%) 6.6% 17.4% -1.8% -0.9% 2.7% -0.5% 1.1%

2022 2022Q3 2022Q4 Dec-22 Jan-23 Feb-23 YTD

รวมทั้งหมด (100%) 5.5% 6.6% -8.5% -14.6% -4.5% -4.7% -4.6%

ไม่รวมทองค า (97.5%) 4.4% 6.3% -8.3% -13.9% -4.4% -2.5% -3.4%

เกษตรกรรม (9.3%) 2.2% -3.0% -7.0% -11.5% -2.2% 1.5% -0.3%

อุตสำหกรรมกำรเกษตร (7.9%) 17.8% 21.2% -4.0% -10.7% -3.3% 5.6% 1.5%

สินค้ำอุตสำหกรรม (78.6%) 4.4% 6.2% -8.4% -15.7% -5.4% -6.2% -5.8%

สินค้ำแร่และเชื้อเพลิง (4.1%) 15.5% 11.3% -22.0% -4.8% 6.8% -10.0% -2.6%
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กำรส่งออกชะลอลงจำกทั้งปัจจัยรำคำ
และปริมำณตำมอุปสงค์โลก
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โดยเฉพาะสินค้าอิเล็กทรอนิกส์ซ่ึงเป็นหนึ่งในสินค้าส่งออกส าคัญของไทย มีแนวโน้มเติบโตชะลอลงตาม
ภาวะเศรษฐกิจโลกในปี 2023

ที่มำ : กำรวิเครำะห์โดย SCB EIC จำกข้อมูลของกระทรวงพำณิชย์, J.P. Morgan และ Bloomberg

มูลค่าการส่งออกสินค้าอิเล็กทรอนิกส์ในภาพรวม

หน่วย : ล้ำนดอลลำร์สหรัฐ

มูลค่าการส่งออกชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ (รายป)ี 

หน่วย : ล้ำนดอลลำร์สหรัฐ

ระยะเวลาการส่งมอบค าสั่งซ้ือเซมิคอนดักเตอร์ (Lead time)

หน่วย : สัปดำห์

มูลค่าการส่งออกฮาร์ดดิสก์ไดรฟ์ (รายป)ี 

หน่วย : ล้ำนดอลลำร์สหรัฐ

มูลค่าการส่งออกของสินค้าอิเล็กทรอนิกส์โดยรวมในปี 2023
มีแนวโน้มขยายตัวในอัตราชะลอลงที่ 0.3%YOY 
• ควำมต้องกำรสินค้ำอิเล็กทรอนิกส์ในตลำดโลกมีแนวโน้ม

เติบโตในอัตรำที่ชะลอลงจำกปีที่ผ่ำนมำ สอดคล้องกับภำวะ
เศรษฐกิจโลกที่ชะลอตัวลง รวมทั้งค่ำครองชีพที่ยังอยู่ใน
ระดับสูง ซึ่งส่งผลกระทบต่อก ำลังซื้อของผู้บริโภคโดยเฉพำะ
ในกลุ่มสินค้ำ Consumer electronics ขณะที่ควำมต้องกำร
ฮำร์ดดิสก์ไดรฟ์ มีแนวโน้มทยอยปรับลดลง จำกกำรถูก 
Disrupt ของ SSD ที่เริ่มเข้ำมำมีบทบำทมำกขึ้นเรื่อย ๆ 
ประกอบกับควำมต้องกำรคอมพิวเตอร์ที่เริ่มเข้ำสู่ภำวะอิ่มตัว
ส ำหรับ Cycle กำรซื้อรอบนี้

ประเด็นที่ต้องติดตาม
• ความไม่แน่นอนของเศรษฐกิจโลกและผลกระทบจากปัญหา

Geopolitics อำทิ สงครำมรัสเซีย-ยูเครนที่ยืดเย้ือ 
ควำมขัดแย้งระหว่ำงสหรัฐฯ-จีน และจีน-ไต้หวัน รวมถึงกำร
ออกกฎหมำย CHIPS act ของสหรัฐฯ

• ปัญหาขาดแคลนเซมิคอนดักเตอร์ทั่วโลกที่เริ่มคลี่คลายดีขึ้น 
แต่ยังคงส่งผลกระทบต่อกำรผลิตสินค้ำขั้นปลำยในหลำย
อุตสำหกรรมโดยเฉพำะอย่ำงย่ิงอุตสำหกรรมยำนยนต์

• ความต้องการใช้ฮาร์ดดิสก์ไดรฟ์ส าหรับกลุ่มคอมพิวเตอร์
มีแนวโน้มทยอยลดลง ซึ่งส่วนหนึ่งเป็นผลจำกกำรหันไปใช้ 
Solid State Drive (SSD) ในกำรจัดเก็บข้อมูลมำกขึ้น
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แผงวงจรไฟฟ้ำ เซมิคอนดักเตอร์ วงจรพิมพ์ อ่ืน ๆ

2019 2020 2021 2022 2023E

10,901 10,679
13,040

11,696 10,466

+9.4%
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การผลิตเซมิคอนดัก
เตอร์ส่งสัญญาณฟื้น
ตัวดีขึ้น สะท้อนได้
จากระยะเวลาการส่ง
มอบสินค้าท่ีมี
แนวโน้มลดลง โดย
คำดว่ำปัญหำนี้จะ
สำมำรถคล่ีคลำยลง
ได้รำวช่วง Q4/23
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แนวโน้มการส่งออกในช่วงครึ่งแรกของปียังน่าห่วงจากปัจจัยฐานสูงเป็นส าคัญ แต่ในช่วงครึ่งหลังของปีมีแนวโน้ม
จะได้รับอานิสงส์มากขึ้นจากการฟื้นตัวของอุปสงค์จีนหลังเปิดประเทศ รวมถึงเศรษฐกิจโลกที่จะผ่านจุดต ่าสุดแล้ว

ที่มำ : กำรวิเครำะห์โดย SCB EIC จำกข้อมูลของกระทวงพำณิชย์, Moody’s และ CEIC

มูลค่าการส่งออกสินค้าของไทย
หน่วย : ล้ำนดอลลำร์หรัฐฯ, ระบบศุลกำกร

QuantCube International Trade Index

หน่วย : %YOY (รำยวัน, ดัชนี 6 ก.ค. 2012 = 100) 
ข้อมูลล่ำสุด ณ 8 ม.ีค. 2023

มูลค่าการส่งออกและน าเข้าสินค้าของจีน และการน าเข้าจากไทย
หน่วย : ล้ำนดอลลำร์หรัฐฯ, ระบบศุลกำกร

Mar-22, 28858.5

15000

20000

25000

30000

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

-30
-20
-10

0
10
20
30

Export Import Import: Asia:
Thailand

03/2022 04/2022 05/2022 06/2022 07/2022

หน่วย : ดัชนี >50 หมำยถึงสถำนกำรณ์ดีขึ้น, 
ปรับฤดูกำล

QuantCube International Trade Index Manufacturing PMI (RHS)

• การส่งออกสินค้าไทยคาดว่าจะหดตัว %YOY ในช่วงคร่ึงแรกของปีโดยเฉพาะไตรมาสแรก ตำมอุปสงค์สินค้ำของโลกที่ชะลอตัว
รวมถึงปัจจัยฐำนสูงที่จะมีผลถึงกลำงปี

• QuantCube International Trade Index ในเดือน ม.ีค. บ่งชี้ว่ำกำรค้ำระหว่ำงประเทศของเศรษฐกิจส ำคัญอ่อนแอลง
และยังไม่เห็นสัญญำณกำรฟื้นตัว

• ในช่วงครึ่งหลังของปีการส่งออกมีแนวโน้มได้รับอานิสงส์มากขึ้น จำกกำรฟื้นตัวของกำรบริโภคภำคเอกชนของจีนหลังยกเลิก 
Zero-COVID ซึ่งจะช่วยให้อุปสงค์สินค้ำออกของไทยเพิ่มขึ้นด้วย รวมถึงเศรษฐกิจโลกที่มีแนวโน้มผ่ำนจุดต ่ำสุดแล้วและเติบโต
ได้ดีกว่ำที่เคยประเมินไว้ช่วงปลำยปีก่อน

• เครื่องชี้วัดการค้าระหว่างประเทศของจีนอยู่ในทิศทางฟื้นตัว เช่นเดียวกับมูลค่ำกำรน ำเข้ำและส่งออก รวมถึง
กำรน ำเข้ำจำกไทยที่อยู่ในทิศทำงฟื้นตัวเทียบกับครึ่งปีที่ผ่ำนมำ 

US Japan China
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การฟื้นตัวของการลงทุนภาคเอกชนมีความชัดเจนมากขึ้นตามความเชื่อม่ันของผู้ประกอบการ ขณะที่การผลิต
ภาคอุตสาหกรรมปรับตัวดีขึ้นจากการผลิตเพื่อป้อนค าสั่งซ้ือเก่าและงานคงค้างเดิม

ที่มำ : กำรวิเครำะห์โดย SCB EIC จำกข้อมูลของกระทรวงอุตสำหกรรม, สภำอุตสำหกรรมแห่งประเทศไทย, ธนำคำรแห่งประเทศไทย และ CEIC

เครื่องชี้การลงทุนภาคเอกชน

หน่วย : ดัชนี (2018Q1=100) ปรับฤดูกำล

ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (MPI)

หน่วย : ดัชนี (2016=100)

ดัชนีความเชื่อมั่นภาคธุรกิจ (BSI) และอุตสาหกรรม (TISI)

หน่วย : ดัชนี >50 หมำยถึงสถำนกำรณ์ดีขึ้น, ปรับฤดูกำล
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เม็ดเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในปี 2023 มีแนวโน้มดีขึ้น จากความกังวลเศรษฐกิจโลกที่เริ่มคลี่คลายลง 
เศรษฐกิจไทยท่ีฟื้นตัวต่อเนื่อง และกระแสการแบ่งขั้วทางเศรษฐกิจ (Decoupling)

ที่มำ : กำรวิเครำะห์โดย SCB EIC จำกข้อมูลของธนำคำรแห่งประเทศไทย และ CEIC

มูลค่าการลงทุน FDI ในอาเซียน

หน่วย : %Nominal GDP, เฉลี่ยรำยไตรมำส

การลงทุนจากต่างประเทศในไทย (FDI : Net Inflow)

หน่วย : ล้ำนบำท

ยอดคงค้างเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ

หน่วย : ล้ำนดอลลำร์สหรัฐ
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• FDI ไทยในปี 2021 และ 2022 ปรับเพิ่มขึ้นมำก แต่ยัง
รั้งท้ำยชำติอำเซียน

• SCB EIC ประเมินว่ำสถำนกำรณ์ FDI ของไทยจะปรับดี
ขึ้นในปี 2023 ตำมกำรฟื้นตัวของเศรษฐกิจไทย กระแส
กำรย้ำยฐำนกำรผลิต และควำมกังวลเศรษฐกิจโลกที่
เริ่มคลี่คลำยลง
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ในปี 2023 เริ่มเห็นสัญญาณการคลี่คลายของราคาพลังงานโลก แต่ยังคงอยู่ในระดับสูงเทียบกับค่าเฉลี่ยย้อนหลัง 
และยังอยู่ในภาวะผันผวนสูง 

หมำยเหตุ : 5-year period = 2015-2019; ข้อมูลและกำรวิเครำะห์จำกสถำนกำรณ์ ณ เดือน เม.ย. 2023
ที่มำ : กำรวิเครำะห์โดย SCB EIC จำกข้อมูลของ Bloomberg, TradingView, Goldman Sachs, US EIA, JP Morgan และส ำนักข่ำวต่ำง ๆ 

ราคาน ้ามันดิบ Brent
หน่วย : USD/Barrel

ราคาปิโตรเลียมเหลว (LPG) Aramco
หน่วย : USD/Ton 

ราคาก๊าซธรรมชาติ Henry Hub
หน่วย : USD/MMBtu
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• ราคาน ้ามันเริ่มชะลอลง หลังผ่านระดับสูงสุดในช่วงปี 2022 
จำกกำรกดดันรัสเซียในกำรคว ่ำบำตรกำรน ำเข้ำน ้ำมันดิบ 
ประกอบกับควำมกังวลภำวะเศรษฐกิจถดถอยยังมีอยู่

• ปัจจัยสนับสนุนให้ราคาน ้ามันยังสูงกว่าราคาค่าเฉลี่ย 5 ปี
ย้อนหลัง : กำรเปิดประเทศของจีนสนับสนุนอุปสงค์กำรใช้น ้ำมัน 
Supply ที่มีควำมไม่แน่นอนสูง และกำรประกำศลดก ำลังกำรผลิต
แบบสมัครใจของกลุ่ม OPEC+ 3.66 ล้ำนบำร์เรลต่อวัน

• ปิโตรเลียมเหลว (LPG) ระดับราคาเริ่มชะลอตัว 
เนื่องจำกควำมต้องกำรสินค้ำส ำเร็จรูปที่ต้องใช้ Propane 
เป็น Feedstock เริ่มมีควำมชะลอตัวของ Demand

• อย่ำงไรก็ตำม กำรเพิ่มขึ้นของโรง PDH ที่ต้องใช้ Propane เป็น
วัตถุดิบ มีแผนที่จะเพิ่มก ำลังกำรผลิตเป็นอย่ำงมำกในปีนี้ 
จึงเป็นควำมเสียงที่ท ำให้รำคำ Propane จะปรับตัวลงได้ยำก

• เริ่มต้นปี 2023 ราคาก๊าซฯ ปรับลดลง เนื่องจากหน้าหนาว
อบอุ่นกว่าคาด ท าให้อุปสงค์ลดลง จึงท ำให้ตลำดคลำยควำม
ตึงตัวและรำคำปรับลดลง 

• อย่ำงไรก็ตำม กำรเปิดประเทศของจีนอำจท ำให้ควำมต้องกำร
น ำเข้ำ LNG เพิ่มขึ้น และควำมเส่ียงอำกำศร้อนมำกในฤดูร้อน
จะเพิ่มอุปสงค์ก๊ำซฯ อำจกดดันให้ตลาดกลับมาตึงตัวอีกครั้ง 
และราคาก๊าซฯ มีแนวโน้มอยู่ในระดับสูงในช่วงครึ่งหลังของปี
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ในปี 2023 เริ่มเห็นสัญญาณการคลี่คลายของราคาพลังงานโลก แต่ยังคงอยู่ในระดับสูงเทียบกับค่าเฉลี่ยย้อนหลัง 
และยังอยู่ในภาวะผันผวนสูง 

หมำยเหตุ : ข้อมูลและกำรวิเครำะห์จำกสถำนกำรณ์ ณ สัปดำห์ที่ 3 ของเดือน มี.ค. 2023; กองทุนน ้ำมันถูกใช้ในกำรอุดหนุนรำคำน ้ำมนัเชื้อเพลิงและก๊ำซหุงต้มภำคครวัเรอืน
ที่มำ : กำรวิเครำะห์โดย SCB EIC จำกข้อมูลของ EPPO, ERC, CEIC และส ำนักข่ำวต่ำง ๆ 

ราคาน ้ามันดีเซลและแก๊สโซฮอลหน้าสถานีบริการน ้ามัน
หน่วย : บำทต่อลิตร

ราคาก๊าซหุงต้มถัง 15 กิโลกรัม (LPG)
หน่วย : บำทต่อถัง 15 กิโลกรัม

อัตราค่าไฟฟ้าผันแปร (Ft) 
หน่วย : สตำงค์ต่อหน่วย
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ต้นทุนพลังงานในประเทศเริ่มปรับตัวลดลงเทียบกับปี 2022 เนื่องจำกรำคำพลังงำนโลกได้ผ่ำนจุดสูงสุดไปแล้วและเงินบำทแข็งค่ำขึ้น แต่ยังอยู่ในระดับสูงกว่ำค่ำเฉลี่ยย้อนหลัง 5 ปี (ปี 2015-2019) อย่ำงไรก็ตำม
ที่ผ่ำนมำภำครัฐได้ตรึงรำคำพลังงำนในประเทศเพื่อแบ่งเบำภำระค่ำครองชีพของประชำชน ท ำให้ภำครัฐต้องแบกรับต้นทุนที่เข้ำไปช่วยอุดหนุนรำคำเป็นอย่ำงมำก (ณ เดือน ม.ีค. กองทุนน ้ำมันสถำนะติดลบอยู่ที่ 
99,700 ล้ำนบำท และ กฟผ. แบกรับต้นทุนค่ำไฟฟ้ำกว่ำ 150,000 ล้ำนบำท) จึงคำดกำรณ์ว่ำ ในปี 2023 นี้ ภาครัฐจะทยอยปรับราคาพลังงานในประเทศลงอย่างค่อยเป็นค่อยไป

ในงวดเดือน ม.ค.-เม.ย. 2023
กกพ. ก ำหนดให้มีอัตรำค่ำ Ft 
ประเภทบ้ำนอยู่อำศัย แตกต่ำง
จำกประเภทอื่น เช่น ธุรกิจ 
อุตสำหกรรม และบริกำร

ภำครัฐได้ตรึงรำคำก๊ำซหุงต้มถัง 15 กก. 
มำโดยตลอด เพื่อไม่ให้ควำมผันผวนของ
รำคำในตลำดโลกมำกระทบค่ำครองชีพ

เดือน มี.ค. ได้ประกำศตรึงรำคำ LPG 
ที่ 423 บำทถึงเดือน มิ.ย. 2023

ภำครัฐมีกำรก ำหนดเพดำนของรำคำน ้ำมันดีเซล 
เพื่อลดผลกระทบของรำคำน ้ำมันแพงต่อ
ระบบเศรษฐกิจ เนื่องจำกน ้ำมันดีเซลถูกใช้ใน
รถขนำดใหญ่ที่ใช้ขนส่งสินค้ำเป็นหลัก
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อัตราเงินเฟ้อไทยเพิ่มช้าลงต่อเนื่อง โดยเฉพาะราคาสินค้าพลังงานที่ชะลอตัวลงมากจากราคาพลังงานโลก
และมาตรการภาครัฐ

ที่มำ : กำรวิเครำะห์โดย SCB EIC จำกข้อมูลของกระทรวงพำณิชย์

แหล่งท่ีมาการขยายตัวของอัตราเงินเฟ้อทั่วไป
หน่วย : ดัชนี (2019 = 100)

จ านวนสินค้าและบริการในตะกร้าเงินเฟ้อที่ราคาเปลี่ยนแปลงในเดือน มี.ค. เทียบ ก.พ. 2023
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173
รายการ

110
รายการ

147
รายการ

เช่น มะนำว ข้ำวสำรเจ้ำ ก๊ำซหุงต้ม น ้ำยำระงับกลิ่นกำย 
พริกสด กะหล ่ำปลี อำหำรเช้ำ ส้มเขียวหวำน ปลำนิล

เช่น เนื้อสุกร แตงกวำ กระเทียม หัวหอมแดง ไก่สด 
ผักบุ้ง ผักกำดขำว น ้ำมันพืช ปลำทู ชะอม

เช่น กระโปรงสตรี เสื้อแจ็กเกตเด็ก ร้องเท้ำกีฬำบุรุษ
ค่ำตรวจสำยตำประกอบแว่น ค่ำเบี้ยประกันภัยรถยนต์

ค่ำบริกำรจอดรถ ค่ำโดยสำรเรือ หนังสือพิมพ์ 

%MOM Share Oct-22 Nov-22 Dec-22 Jan-23 Feb-23 Mar-23
รวมทุกรายการ 100% 0.3% -0.1% -0.1% 0.3% -0.1% -0.3%
อำหำรสด 20.6% 1.4% -1.5% 0.4% 0.1% -1.1% -1.1%
พลังงำน 12.4% 0.1% 0.6% -1.3% 1.6% 0.2% -0.4%
ดัชนีรำคำผู้บริโภคพื้นฐำน 67.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%

%YOY Share 2022 Dec-22 Jan-23 Feb-23 Mar-23 YTD
รวมทุกรำยกำร 100% 6.1% 5.9% 5.0% 3.8% 2.8% 3.9%
อำหำรสด 20.6% 6.8% 8.9% 7.3% 7.1% 6.7% 7.0%
พลังงำน 12.4% 24.5% 14.6% 11.1% 7.8% 2.4% 7.0%
ดัชนีรำคำผู้บริโภคพื้นฐำน 67.1% 2.5% 3.2% 3.0% 1.9% 1.7% 2.2%
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อัตราเงินเฟ้อมีแนวโน้มขยายตัวชะลอลง ส่วนหนึ่งจากปัจจัยฐานในไตรมาส 2 ก่อนจะเร่งตัวอีกครั้งในช่วง
ครึ่งหลังของปี ตามนโยบายพยุงค่าครองชีพของภาครัฐที่ลดลงและเศรษฐกิจท่ีฟื้นตัวมากขึ้น

ที่มำ : กำรวิเครำะห์โดย SCB EIC จำกข้อมูลของกระทรวงพำณิชย์, ธนำคำรแห่งประเทศไทย และ CEIC

ดัชนีราคาผู้บริโภคท่ัวไป

หน่วย : ดัชนี (2019=100)

ดัชนีราคาผู้บริโภค หมวดอาหารบริโภคในบ้าน-นอกบ้าน

หน่วย : ดัชนี >50 หมำยถึงสถำนกำรณ์ดีขึ้น, ปรับฤดูกำล

ราคาก๊าซหุงต้ม

หน่วย : บำทต่อถัง 15 กิโลกรัม
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รำคำก๊ำซหุงต้มยังมีแนวโน้มปรับตัวเพิ่มสูงข้ึนอย่ำงต่อเนื่อง
ตำมนโยบำยพยุงรำคำของภำครัฐที่ลดลง ส่งผลโดยตรงต่อ
ต้นทุนกลุ่มอำหำรบริโภคในบ้ำน-นอกบ้ำน 

รำคำอำหำรบริโภคในบ้ำนเพิ่มขึ้น 17 เดือน
ต่อเนื่อง ขณะที่อำหำรบริโภคนอกบ้ำน
เพิ่มขึ้นหรือทรงตัวนำนเกือบ 3 ปี

ปัจจัยฐำนมีแนวโน้มเพิ่มสูงข้ึนมำกในช่วง Q2 
และทรงในช่วงที่เหลือของปี

ผู้ประกอบกำรได้มีกำรทยอยส่งผ่ำนต้นทุนไปยังผู้บริโภคบ้ำงแล้ว
ในช่วงที่ผ่ำนมำ และจะมีบำงส่วนที่จะส่งผ่ำนเพิ่มเติมในระยะ 

3 เดือนข้ำงหน้ำจำกปัจจัยส ำคัญ 3 ประกำร

ผลส ารวจผู้ประกอบการ ณ มี.ค. 2023 โดย ธปท.

รักษาระดับ
อัตราก าไร

ยังส่งผ่านต้นทุน
ไม่หมด

ต้นทุนมีแนวโน้ม
เพ่ิมขึ้น

https://www.scbeic.com/th/home


36

หนี้ครัวเรือนและหนี้ภาคธุรกิจต่อ GDP ปรับลดลงต่อเนื่องในอัตราที่ชะลอลง ในระยะต่อไปผลจากปัจจัยด้านราคา
จะลดลงตามแนวโน้มเงินเฟ้อ ส่งผลให้แนวโน้มหนี้ภาคเอกชนต่อ GDP จะปรับลดลงได้ไม่เร็วนัก

ที่มำ : กำรวิเครำะห์โดย SCB EIC จำกข้อมูลของธนำคำรแห่งประเทศไทย และ CEIC

สัดส่วนหนี้ครัวเรือนต่อ GDP ของไทย 
หน่วย : % ต่อ GDP

สัดส่วนหนี้ภาคธุรกิจต่อ GDP ของไทย

หน่วย : % ต่อ GDP

การขยายตัวของสินเชื่อธุรกิจขนาดใหญ่ชะลอลงต่อเนื่อง หลังเร่งข้ึนมากในช่วงก่อนหน้า 

หน่วย : %YOY
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สินเชื่อวงเงิน ≤ 500 ล้ำนบำท
วงเงิน > 500 ล้ำนบำท

สินเชื่อ SMEs หดตัวจำกกำรคืนหนี้ได้มำกขึ้น
ตำมกำรฟื้นตัวของเศรษฐกิจ

สินเชื่อที่มีวงเงิน ≤ 500 ลบ. 
(ไม่รวม Soft loan และสินเชื่อฟื้นฟู)

สัดส่วนหนี้ภำคธุรกิจต่อ GDP ปรับลดลงต่อเนือ่ง
จำกเศรษฐกิจที่ฟื้นตัว โดยกำรกู้ยืมของ
ภำคธุรกิจชะลอลง
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รัฐบาลรักษาการไม่มีอ านาจเต็มและไม่สามารถออกนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจหรือพยุงค่าครองชีพเพิ่มเติมได้ 
อย่างไรก็ดี เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มได้รับการสนับสนุนจากเม็ดเงินหาเสียงอย่างน้อย 0.07% ของ GDP 

ที่มำ : กำรวิเครำะห์โดย SCB EIC จำกข้อมูลของท ำเนียบรัฐบำล, ส ำนักเลขำธิกำรคณะรัฐมนตร,ี ส ำนักงำนคณะกรรมกำรเลอืกตั้ง, มหำวิทยำลัยหอกำรค้ำไทย, สถำบันวิจัยเพื่อกำรพัฒนำประเทศไทยบรษิัท BBC ไทย และ MI Group

กรอบงบประมาณในการด าเนินการจัดการเลือกต้ังของภาครัฐ
หน่วย : ล้ำนบำท

ค่าใช้จ่ายในการหาเสียงเลือกต้ังสมาชิกสภาผู้แทนราษฎรสูงสุด ก าหนดโดย กกต.
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+40.8%
ส.ส. แบ่งเขต ส.ส. บัญชีรายชื่อ รวม

กรอบ 1.9 ล้ำนบำท/คน 44 ล้ำนบำท/พรรค N/A

จ านวน 4,781 คน 67 พรรค 6,679 คน 70 พรรค

ค่าใช้จ่าย 9,084 ล้ำนบำท 2,948 ล้ำนบำท 12,032 ล้านบาท

ค่าใช้จ่ายหาเสียงเลือกต้ังสมาชิกสภาผู้แทนราษฎรมีผลกระทบต่อเศรษฐกิจสูง
หำกพิจำรณำจำกกรอบค่ำใช้จ่ำยกำรเลือกตั้งที่ กกต. ก ำหนด คำดว่ำจะมีเม็ดเงิน
เข้ำสู่ระบบเศรษฐกิจเพิ่มเติมรวม 12,032 ล้ำนบำท (0.07% ของ Nominal GDP) 

แต่ในควำมเป็นจริง ค่ำใช้จ่ำยอำจสูงกว่ำที่ กกต. ก ำหนดไว้หลำยเท่ำ

งบประมาณในการจัดการเลือกต้ังมีผลกระทบต่อเศรษฐกิจจ ากัด เนื่องจำก
วงเงินเพียง 5,945 ล้ำนบำท (0.03% ของ Nominal GDP) และจัดเป็น
กำรใช้จ่ำยเงินงบประมำณ ไม่ได้เป็นกำรกระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มเติม
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SCB EIC ประเมินว่า Terminal rate ของไทยล่าสุดอยูท่ี่ 2.5% ในกรณีฐาน คาดว่า กนง. จะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
สู่ 2% ในเดือน พ.ค. แต่หากเศรษฐกิจขยายตัวได้ดีต่อเนื่อง กนง. อาจปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยไปสู่ 2.5% ในไตรมาส 3

หมำยเหตุ : *Loss function ค ำนวนจำกกำรถ่วงน ้ำหนักระหว่ำงกำรควบคุมอัตรำเงินเฟ้อให้อยูใ่นกรอบเป้ำหมำย (Inflation gap) และอัตรำกำรขยำยตัวทำงเศรษฐกจิให้สอดคลอ้งกับกำรเตบิโตในระดับศักยภำพ (Output gap)
ที่มำ : กำรวิเครำะห์โดย SCB EIC จำกข้อมูลของธนำคำรแห่งประเทศไทย และ Bloomberg

คาดการณ์อัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทย โดย SCB EIC
หน่วย : %

Scenario
2023 2024

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Baseline 1.75 2 2 2 2.25 2.5 2.5 2.5

Better 1.75 2 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5

นโยบำยกำรเงินมีแนวโน้มกลับสู่ระดับปกติที่เหมำะสมกับกำรเติบโตของเศรษฐกิจไทยในระยะยำว 
โดยประเมินว่า Neutral rate ของไทยล่าสุดอยู่ที่ 2.5% (ประเมินจำกกำรจ ำลองสถำนกำรณ์กำรปรับ
ดอกเบี้ยนโยบำยรูปแบบต่ำง ๆ และเลือกรูปแบบที่ให้ Loss function* ของธนำคำรกลำงต ่ำสุด)

SCB EIC ประเมินว่า Neutral rate ของไทยล่าสุดอยู่ท่ี 2.5%

2 กรณีที่เป็นไปได้มากที่สุด
• Baseline : กนง. จะปรับขึ้นดอกเบี้ยนโยบายสู่ระดับ 2% เดือน พ.ค. และคงตลอดปีนี้ โดยจะรอ

ประเมินสถำนกำรณ์ในช่วงครึ่งหลังของปี ซึ่งแนวโน้มเศรษฐกิจโลกชะลอลงมำกจำก Lag effects 
ของนโยบำยกำรเงินโลกตึงตัว หากเศรษฐกิจไทยขยายตัวได้ต่อเนื่อง จะสามารถปรับขึ้นดอกเบี้ย
ไปสู่ระดับ Terminal rate ที่ 2.5% ได้ ในช่วงครึ่งแรกของปี 2024

• Better : หากเศรษฐกิจไทยขยายตัวดีต่อเนื่องในช่วงครึ่งหลังของปีและมีแรงกดดันเงินเฟ้อด้าน
อุปสงค์ตามการฟื้นตัวของเศรษฐกิจมากขึ้น กนง. มีแนวโน้มปรับขึ้นดอกเบี้ยต่อเนื่องครั้งละ 25 
BPS ไปสู่ระดับ Terminal rate ที่ 2.5% ได้ภายในไตรมาส 3 และคงไว้ เพื่อให้กลไกดอกเบี้ย
นโยบำยส่งผ่ำนสู่ระบบเศรษฐกิจ 

Scenario การปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายสู่ระดับ Terminal rate

• นอกจากนี้ อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริง (Real interest rate) ของไทยยังคงติดลบต่อเนื่อง หำกอัตรำ
ดอกเบี้ยที่แท้จริงอยู่ในระดับต ่ำเกินไปจะก่อให้เกิดควำมไม่สมดุลในระบบเศรษฐกิจ และเป็นกำร
สะสมควำมเส่ียงด้ำนเสถียรภำพระบบกำรเงินในระยะยำว 

• SCB EIC จึงคาดว่า กนง. จะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายไปสู่ระดับที่ท าให้อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริง
ของไทยกลับมาเป็นบวกได้

https://www.scbeic.com/th/home
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เงินบาทอ่อนค่าลงในเดือนที่ผ่านมา จากเงินดอลลาร์สหรัฐที่กลับมาแข็งค่าตามการคาดการณ์ว่า Fed จะยังขึ้น
ดอกเบี้ยอีก 1 ครั้ง ส าหรับในระยะ 1-2 เดือนหน้า คาดว่าเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐจะยังอ่อนค่าสู่กรอบ 34.5-35.5

ที่มำ : กำรวิเครำะห์โดย SCB FX จำกข้อมูลของ Bloomberg และธนำคำรแห่งประเทศไทย

การเปลี่ยนแปลงของค่าเงินแต่ละสกุล เทียบดอลลาร์สหรัฐ
หน่วย : % (ข้อมูล ณ วันที่ 19 เม.ย. 2023)

คาดการณ์จุดสูงสุดของอัตราดอกเบี้ยนโยบายสหรัฐฯ และเงินดอลลาร์สหรัฐ

หน่วย : ดัชนี (ข้อมูล ณ วันที่ 13 มี.ค. 23)

เงินทุนเคลื่อนย้ายสู่ตลาดการเงินไทย

หน่วย : พันล้ำนบำท (ข้อมูล ณ วันที่ 18 เม.ย. 2023)
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• ปัจจัยหลักที่ส่งผลต่อการเคลื่อนไหวเงินบาทในเดือนนี้คือ คาดการณ์การขึ้นดอกเบี้ยของ Fed หลัง
ตัวเลขเงินเฟ้อพื้นฐำนยังสูง และคำดกำรณ์เงินเฟ้อสูงกว่ำคำดหมำย ท ำให้นักลงทุนมองว่ำ Fed จะขึ้น
ดอกเบี้ยต่ออีก 1 ครั้ง 

• ในระยะสั้น คาดว่าเงินบาทจะอ่อนค่าได้อีก เน่ืองจากปัจจุบันตลาดยังมองว่า Fed อาจปรับดอกเบี้ย
ลงในช่วงครึ่งหลังของปี แต่ SCB EIC ประเมินว่ำ Fed จะคงดอกเบี้ยต่อเนื่อง (หลังปรับขึ้น 25 BPS ใน
กำรประชุมครั้งหน้ำ) จึงท ำให้เงินดอลลำร์สหรัฐแข็งค่ำอีกได้

• นอกจากนี้ เงินทุนเคลื่อนย้ายยังมีแนวโน้มไหลออกจากไทยในช่วงไตรมาส 2 ซึ่งเป็นช่วง Dividend 
payout มีกำรส่งกลับเงินปันผลให้นักลงทุนต่ำงชำติ

เงินบำทผันผวนสูงในเดือน มี.ค. หลังเกิดเหตุกำรณ์
ล้มละลำยของสถำบันกำรเงินในสหรัฐฯ 5.87

5.27

3

4

5

6

95

100

105

110

115

120

Jun-22 Jul-22 Aug-22 Sep-22 Oct-22 Nov-22 Dec-22 Jan-23 Feb-23 Mar-23

Dollar index
Expected Fed fund terminal rate (RHS)

ตลำดเริ่มกลับมำมองว่ำ Fed จะปรับขึ้นดอกเบี้ยได้อีก 1 ครั้ง 
หลังควำมกังวลใน Banking sector สหรัฐฯ ลดลง และคำดกำรณ์เงินเฟ้อยังสูง

-130

-80

-30

20

70

120

Ja
n-

21

M
ar

-2
1

M
ay

-2
1

Ju
l-2

1

Se
p-

21

No
v-

21

Ja
n-

22

M
ar

-2
2

M
ay

-2
2

Ju
l-2

2

Se
p-

22

No
v-

22

Ja
n-

23

M
ar

-2
3

Equity market Bond market

Bn THB YTD
Equity -55.6
Bond -55.4

https://www.scbeic.com/th/home


41

ในระยะต่อไปคาดว่าเงินบาทจะกลับมาแข็งค่าขึ้นได้ จากแนวโน้มการฟื้นตัวของเศรษฐกิจไทย ความเชื่อมั่นของ
นักลงทุนที่จะปรับดีขึ้น และเงินดอลลาร์สหรัฐที่คาดว่าจะกลับมาอ่อนค่า โดยคาดเงินบาทจะอยู่ที่ 32-33 ณ สิ้นปี

หมำยเหตุ : *กำรประเมินจำก WEO April 2023 โดยประเมินผลกระทบต่อ GDP growth ในปี 2023
ที่มำ : กำรวิเครำะห์โดย SCB FX จำกข้อมูลของ Bloomberg และ IMF

เศรษฐกิจจีนฟ้ืนตัวดีกว่าคาดหลังยกเลิก Zero-covid และมีความเสี่ยงจ ากัด ในปี 2023 เงินทุนเคลื่อนย้ายไหลออกจากตลาดหุ้นสหรัฐฯ ชัดเจนข้ึน

หน่วย : ล้ำนดอลลำร์สหรัฐ

ความผันผวนในตลาดการเงินโลกลดลง 

หน่วย : ดัชนี

ปัจจัยที่จะท าให้เงินบาทกลับมาแข็งค่าได้ ในช่วงปลายปีนี้
• ไทยได้อานิสงส์จากการฟื้นตัวของเศรษฐกิจจีน โดยเศรษฐกิจจีนฟื้นตัวต่อเนื่อง สะท้อนจำก GDP 

ไตรมำสแรกที่ออกมำดีกว่ำคำด ส่งออกที่ฟื้นตัว และรำคำบ้ำนที่ขยำยตัวจำกเดือนก่อน
• Hiking cycle ของกลุ่มประเทศเศรษฐกิจหลัก (AE) ใกล้จะจบ จะสนับสนุนให้เงินทุนเคล่ือนย้ำย

ไหลออกจำก AE มำสู่กลุ่มประเทศที่ให้ผลตอบแทนสูงกว่ำ (Higher carry) 
• ความผันผวนในตลาดการเงินลดลง และความเชื่อมั่นของนักลงทุนเริ่มปรับดีขึ้น ท ำให้ Dollar 

position จะปรับลดลงได้อีก 5
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