
   
 

 
   

   

เรยีน ผูอ้า่น:   
 
รายงานเศรษฐกจิทีไ่ดจ้ัดสง่มาพรอ้มกับจดหมายฉบับนี้เป็นรายงานทีจ่ัดทําขึน้
โดยศูนย์ว ิจัยเศรษฐกิจและธุรกิจของธนาคารไทยพาณิชย์ โดยบริษัท
หลักทรัพย์ ไทยพาณิชย์ จํากัด (SCBS) ไดร้ับอนุญาตจากธนาคารไทย
พาณิชยใ์หเ้ผยแพร่รายงานฉบับนี้แกลู่กคา้ของบรษัิท ทัง้นี้ บรษัิทหลักทรัพย ์
ไทยพาณิชย ์จํากัด ไดพ้จิารณาดูรายงานฉบับนี้แลว้ และเห็นดว้ยกับเนื้อหา
ของรายงาน 
 
SCBS เผยแพร่รายงานเศรษฐกจิฉบับนี้ในนามของบรษัิทเพือ่เป็นการเผยแพร่
ขอ้มลูเป็นการท่ัวไปเทา่นัน้ 
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มุมมองเศรษฐกิจโลกปี 2021

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

ปัจจัยขับเคลื่อนเศรษฐกิจไทยในระยะต่อไปจะมาจากภาคท่องเที่ยวและภาคบริการเพิ่มมากขึ้นแทนภาคการผลิตเพื่อส่งออก
การส่งออกไทยมีแนวโน้มชะลอลงจากที่เคยขยายตัวได้ดีในช่วงกอ่นหนา้ตามอุปสงค์ในประเทศคูค่า้ที่ชะลอลง โดยเฉพาะตลาดจีนที่ยังมีความเสี่ยงจากมาตรการควบคมุการแพร่ระบาดที่เข้มข้น ในระยะ
ต่อไป การเปิดประเทศรับนักทอ่งเทีย่วของไทย อัตราการฉีดวัคซีนที่สูง และการผ่อนคลายมาตรการควบคุมโรค จะส่งผลให้ภาคท่องเที่ยวฟ้ืนตัว และกิจกรรมบริการเติบโตจากการกลับมาใช้ชีวิต
นอกบ้านใกล้เคยีงปกติมากขึ้น โดยมีปัจจัยสนับสนุนเพ่ิมเตมิจากอุปสงคค์งค้าง (pent-up demand) โดยเฉพาะในกลุ่มที่มีก าลังซื้อ

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

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

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของส านักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ และ CEIC 3

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

ประมาณการเศรษฐกิจ
(กรณีฐาน) หน่วย 2021

2022F

ณ มี.ค.
2022

ณ มิ.ย.
2022

GDP %YOY 1.5 2.7 2.9

การบริโภคภาคเอกชน %YOY 0.3 2.9 3.0

การบริโภคภาครัฐ %YOY 3.2 -1.5 -2.5

การลงทุนภาคเอกชน %YOY 3.3 3.5 3.2

การลงทุนภาครัฐ %YOY 3.8 3.0 2.7

มูลค่าส่งออกสินค้า (USD BOP basis) %YOY 18.8 6.1 5.8

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

การส่งออกภาคบริการ %YOY -23.1 65.8 67.9

จ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติ ล้านคน 0.4 5.7 7.4

อัตราเงินเฟ้อทั่วไป %YOY 1.2 4.9 5.9

ราคาน้ ามันดิบ Brent USD/Brl. 70.4 110 110

อัตราดอกเบี้ยนโยบาย (สิ้นปี) % 0.50 0.50 0.75
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EIC คาดว่า GDP ไทยจะฟื้นตัวสู่ระดับก่อนเกิดวิกฤตได้ในช่วง
ไตรมาส 3 ปี 2023 โดยมีปัจจัยสนับสนุนจาก
• การท่องเที่ยวและภาคบริการที่ฟื้นตวัจะเป็นแรงขับเคลื่อนหลัก

ของเศรษฐกิจไทยในช่วงที่เหลือของปี
• ภาคเกษตรมีแนวโน้มขยายตัวได้ดทีั้งผลผลิตและราคา
• การบริโภคเอกชนยังขยายตัวจากการผอ่นคลายมาตรการ

ควบคุมโรคและแรงหนุนจาก pent-up demand โดยเฉพาะ
จากกลุ่มผู้มีรายได้สูง สะท้อนจากข้อมูล GDP ไตรมาสแรก

ปัจจัยกดดันการฟื้นตัวทางเศรษฐกิจ
• การเร่งตัวของเงินเฟ้อ จากราคาโภคภณัฑท์ี่พุ่งสูงขึ้นจากการ

ชะงักงันของอุปทานโลก กระทบก าลังซื้อของครัวเรือน 
และต้นทุนในภาคธรุกิจ

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

• ภาวะสงครามที่ส่งผลให้เศรษฐกิจยุโรปชะลอตวักระทบส่งออก
ของไทย

• ภาวะการเงินที่ตึงตัวทั่วโลก ส่งผลให้ต้นทุนกู้ยืมเงินปรับเพ่ิมขึ้น
• ผลของแผลเป็นเศรษฐกิจในประเทศที่อาจมีมากกว่าคาด 

จนกระทบต่อเสถียรภาพระบบการเงิน

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

• การส่งออกไทยมีแนวโนม้ชะลอลงจากที่เคยขยายตัวได้ดีในช่วงก่อนหน้าจากอุปสงค์ในประเทศคู่ค้าที่ชะลอลง โดยเฉพาะตลาดจีนที่
ยังมีความเส่ียงจากมาตรการควบคุมการแพร่ระบาดที่เข้มข้น  

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

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

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

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

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

Key forecasts

GDP
(%YOY)

2021 2022F

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

Zero Covid และการชะลอตัวของเศรษฐกิจจีน รวมถึงภาวะการ
เงินโลกที่ตึงตัว จะส่งผลให้อัตราเงินเฟ้อไทยเร่งตัวสูง ลดทอน
ก าลังซื้อครัวเรือนและเพิ่มต้นทุนทางธุรกิจ ขณะที่การส่งออกมี

แนวโน้มชะลอตัวลงตามภาวะเศรษฐกิจโลก

อัตราดอกเบี้ยนโยบาย (ณ สิ้นปี)

0.5 0.75
(0.5)

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

monetary policy) จะเป็นไปอย่างค่อยเป็นค่อยไปเพื่อประคบัประคอง
การฟื้นตัวของเศรษฐกิจที่ยังเปราะบางและมแีผลเป็นทั้งจากการ

ว่างงานและภาระหนี้สูง

อัตราแลกเปลี่ยน (ณ สิ้นปี)
(THB/USD)

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

นักท่องเที่ยวต่างชาตทิีจ่ะเพิ่มขึ้น

( ) คาดการณ์ครั้งก่อน          ไม่เปลี่ยนแปลง       ปรับขึ้นจากคาดการณ์ครั้งก่อน      ปรับลงจากคาดการณ์ครั้งก่อน

2021 2022F 2021F 2022F
(%)

(2.7) (0.5) (32-33)
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เศรษฐกิจไทยปี 2022
ปัจจัยบวก

ปัจจัยลบ

ปัจจัยเสี่ยง(เทียบกับคาดการณ์ครั้งก่อน)

(เทียบกับคาดการณ์ครั้งก่อน)

• ภาคการท่องเที่ยวและบริการจะเป็นแรงขับเคลื่อนหลักของเศรษฐกิจไทยในช่วงที่เหลือ
ของปีจากการเปิดประเทศและการผ่อนคลายมาตรการควบคุมโรค

• รายได้ภาคเกษตรที่ฟื้นตัวทั้งในด้านผลผลิตและราคาเป็นปัจจัยหนุนส าคัญต่อการบริโภค
ภาคเอกชน 

• การใช้จ่ายในประเทศมีแนวโน้มฟื้นตัวต่อเนื่องจากกิจกรรมทางเศรษฐกิจที่กลับมาเป็น
ปกติมากขึ้น โดยเฉพาะจากอุปสงค์คงค้าง (pent-up demand) ของกลุ่มผู้มีรายได้สูง 

• ราคาน้ ามันและโภคภัณฑ์ที่ยังผันผวนและอาจอยู่ใน
ระดับสูงยาวนานกว่าคาดจากปัจจัยสงครามรัสเซีย-
ยูเครน ที่อาจส่งผลให้เงินเฟ้ออยู่ในระดับสูงเป็นเวลานาน
และเร่งคาดการณ์เงินเฟ้อ 

• การล็อกดาวน์เพ่ิมเติมจากนโยบาย Zero Covid ของ
จีนและมาตรการคว่ าบาตรทางเศรษฐกิจต่อรัสเซียโดย
ชาติตะวันตกที่อาจมีเพ่ิมขึ้นส่งผลต่อการชะงักงันของ
อุปทานในภาคการผลิตและขนส่ง

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

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

• มาตรการช่วยเหลือและสนับสนุนจากภาครัฐที่ทยอย
ลดลงทั้งมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิและลดค่าครองชีพ
โดยเฉพาะด้านพลังงาน

• การชะลอตัวของเศรษฐกิจโลกโดยเฉพาะในยุโรปและจีน รวมถึงผลกระทบจากปจัจัยด้าน
อุปทานส่งผลให้การส่งออกสินค้าไทยในระยะถดัไปจะขยายตัวในอัตราชะลอลง     

• ภาวะเงินเฟ้อที่สูงขึ้นจากต้นทุนพลังงานและโภคภัณฑ์ การลดการอุดหนุนจากภาครัฐ และ
การส่งผ่านต้นทุนมายังผู้บริโภคที่เพ่ิมมากขึ้น เป็นปจัจัยกดดันการบริโภคในประเทศ

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

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของส านักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ, ส านักงานเศรษฐกิจการเกษตร, ส านักงานเศรษฐกิจการคลัง, ธนาคารแห่งประเทศไทย, 
กระทรวงพาณิชย, การท่องเที่ยวแห่งประเทศไทย, CEIC และ Bloomberg
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• เศรษฐกิจโลกในปี 2022 มีแนวโน้มปรบัชะลอลงจากปีก่อนหลังเผชิญความเสี่ยงเพิ่มมากขึ้น ทั้งจากสงครามรัสเซีย-ยูเครน
ที่ยืดเยื้อ การด าเนินนโยบายการเงินตึงตัวของธนาคารกลางในเศรษฐกิจหลักที่เร็วและแรงกว่าคาด และมาตรการ Zero 
Covid ของจีน โดยมีสาเหตุหลักมาจาก 3 ปัจจัย กล่าวคือ (1) สงครามรสัเซีย-ยูเครน ส่งผลให้ปัญหาอุปทานคอขวดกลับมาแย่
ลงและยืดเยื้อกว่าที่คาด โดยระยะเวลาขนส่งสินค้ากลับมานานขึ้น อีกท้ัง ราคาสินค้าโภคภัณฑ์โดยเฉพาะในภาคพลังงานและอาหาร 
ยังมีแนวโน้มอยู่ในระดับสูงต่อเนื่อง (2) การด าเนินนโยบายการเงินตึงตัวของธนาคารกลางเศรษฐกิจหลักที่เร็วและแรงเพ่ือสกัด
เงินเฟ้อ กดดันการขยายตัวของเศรษฐกิจ โดยเคร่ืองชี้ล่าสุดบ่งชี้ว่าภาวะการเงนิโลกปรับตึงตัวขึ้นหลังธนาคารกลางทั้งเศรษฐกิจ
พัฒนาแล้วและเศรษฐกิจก าลังพัฒนาต่างทยอยปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายอย่างต่อเนื่อง และ (3) การชะลอตัวของเศรษฐกิจ
จีนจากมาตรการ Zero Covid ที่ส่งผลให้อุปสงค์ภายในประเทศจะยังออ่นแอ อีกทั้งยังซ้ าเติมปัญหาอุปทานโลกเพิ่มเติมจาก
บทบาทของจีนที่เป็นประเทศผู้ผลิตสินค้ารายใหญ่และหนึ่งในศูนย์กลางการขนส่งของโลก ด้วยเหตุนี้ EIC จึงปรับประมาณการ
การขยายตัวของเศรษฐกิจโลกลงมาอยู่ที่ 3.2% ในปี 2022 ชะลอลงจากปีก่อนท่ี 5.8% ตามการชะลอตัวลงพร้อมกันของกลุ่ม
เศรษฐกิจส าคัญ ท้ังสหรัฐฯ ยุโรป และจีน

• อัตราเงินเฟ้อโลกที่อยู่ในระดับสูงกว่าและนานกว่าทีค่าดการณ์ไว ้เป็นผลให้ธนาคารกลางของเศรษฐกิจหลักปรับการด าเนิน
นโยบายการเงินให้ตึงตัวเร็วและแรงกว่าทีเ่คยประเมินไว ้โดย EIC ประเมินว่า ธนาคารกลางสหรัฐฯ (Federal Reserve: Fed) 
จะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายในทุกรอบการประชุมที่เหลือของปีน้ี (รวมท้ังส้ิน 7 ครั้งในปี 2022) โดยในการประชุมเดือน ม.ิย. 
ก.ค. และ ก.ย. จะขึ้นดอกเบี้ยอีกรอบละ 50 bps ส่วนการประชุมที่เหลือของปีจะขึ้นอีกครั้งละ 25 bps ส่งผลให้ Fed funds rate จะ
อยู่ที่ระดับ 3% ณ ส้ินปี 2022 ส่วนธนาคารกลางยุโรป (European Central Bank: ECB) มีแนวโน้มขึ้นดอกเบี้ยนโยบาย 4 คร้ังใน
ปีน้ี โดยจะขึ้นดอกเบี้ย 25 bps ในเดือนก.ค. และอาจขึ้น 50 bps ในเดือนก.ย. และ ต.ค. หากคาดการณ์เงินเฟ้อยังอยู่ในระดับสูง และ
อาจขึ้นอีก 25 bps ในเดือนธ.ค. ส่งผลให้ยุโรปจะสิ้นสุดภาวะอัตราดอกเบี้ยติดลบภายในปีน้ี ด้วยนโยบายการเงินท่ีจะตึงตัวขึ้น 
ประกอบกับราคาพลังงานที่จะทยอยปรับลดลงหลังจากปัญหาอุปทานคอขวดที่คาดว่าจะทยอยปรับดีขึ้น ตลาดแรงงานที่จะตึงตัว
น้อยลง รวมถึงปัจจัยฐานต่ าที่จะหมดไป ท าให้ EIC มองว่า อัตราเงินเฟ้อโลกมีแนวโน้มปรับชะลอลงในปี 2023 เป็นต้นไป

สรุปแนวโน้มเศรษฐกิจโลกปี 2022
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แนวโน้มเศรษฐกิจโลก 2022

อัตราเงินเฟ้อ

• เศรษฐกิจโลกมีแนวโน้มปรับชะลอลง จากความเสี่ยงที่เพิ่มมากขึ้น 
จาก (1) สงครามรัสเซีย-ยูเครนที่ยดืเยื้อ (2) การด าเนินนโยบาย
การเงินตึงตวัของธนาคารกลางเศรษฐกิจหลักที่เร็วและแรง เพื่อ
สกัดเงินเฟ้อ และ (3) การชะลอตวัของเศรษฐกิจจนี 

• ความเสี่ยงที่เพ่ิมขึ้นกระทบตอ่ความกังวลว่าเศรษฐกจิจะเข้าสู่ภาวะ
ถดถอย อย่างไรก็ด ีคาดว่าเศรษฐกิจโลกจะยังไม่เข้าสู่ภาวะ
ถดถอยในปีนี้ เนื่องจากสถานะทางการเงินของภาคเอกชนยัง
แข็งแกร่ง อีกทั้ง ตลาดแรงงานฟื้นตวัไดด้ ี

ตึงตัว ขยายตัว ลดลง เพิ่มขึ้น ตึงตัว ผ่อนคลาย

การเติบโตทางเศรษฐกิจ ทิศทางนโยบายการเงิน

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

• การเพิ่มขึ้นของค่าแรงจากปัญหาตลาดแรงงานตงึตวั เพิ่ม
ความเส่ียงให้เกิด wage-price spiral ท้ังน้ีโอกาสท่ีจะเกิดขึน้ยัง
มีจ ากัด เนื่องจากค่าแรงมีแนวโน้มจะค่อย ๆ ปรับลดลง จาก
อุปทานแรงงานที่จะทยอยเพิ่มขึ้น

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

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

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

• PBoC มีแนวโน้มด าเนินนโยบายผ่อนคลายต่อเนื่องเพื่อสนับสนุน
การฟื้นตัวของเศรษฐกิจ เนื่องจากอุปสงค์ภายในประเทศยังอ่อนแอ 
ภาคอสังหาอยู่ในภาวะชะลอตัว รวมถึงภาคการส่งออกที่จะชะลอลง
จากเงินเฟ้อกดดันอุปสงค์ทั่วโลก

แนวโน้มเศรษฐกิจโลกปี 2022
เศรษฐกิจโลกในปี 2022 มีแนวโน้มปรับชะลอลง จากการชะลอตัวลงพร้อมกันของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ยุโรป และจีน อีกท้ัง เงินเฟ้อมีแนวโน้มอยู่ในระดับสูงต่อเนื่อง

8
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แนวโน้มเศรษฐกิจโลก 2022

การเติบโตของเศรษฐกจิป ี2020 2021 และ 2022
หน่วย : %YOY

• การฟ้ืนตัวของตลาดแรงงานแข็งแกร่งต่อเนื่อง

• สถานะทางการเงินของภาคเอกชนที่เข้มแข็งสนบัสนนุก าลัง
ซื้อท่ามกลางเงินเฟ้อที่เพิ่มขึ้น

• การฟ้ืนตัวของภาคบริการ ภาคการผลิต และสินค้าคงคลัง 
หลังสถานการณ์แพร่ระบาดปรับดีขึ้น

• นโยบายการเงินอาจตึงตัวเร็วกว่าทีค่าดการณ์

• เงินเฟ้ออยู่ในระดับสูงนานกว่าที่คาดการณ์ไว้ 

• ผลกระทบของ China’s Zero Covid Policy กดดันการ
ฟ้ืนตัวของปัญหาอุปทานคอขวด

• วิกฤตการขาดแคลนอาหารอาจทวีความรุนแรงขึ้น

• ความเสี่ยงในการเกิดโรคระบาดใหม่

9 ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC
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แนวโน้มเศรษฐกิจโลก 2022

แผนที่ความเสี่ยงเศรษฐกิจโลกปี 2022

การเมือง ภูมิรัฐศาสตร์

หมวดความเสี่ยงของ
เศรษฐกิจโลกปี 2022

เศรษฐกิจ การเงิน

สงคราม การทหาร

สังคม

นโยบายการเงินที่ตงึตัวเร็ว ส่งผลให้ความ
เสี่ยงในการเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยมีเพ่ิม

มากขึ้น
วิกฤตการขาดแคลนอาหารอาจทวี

ความรุนแรง

1

ปัญหาหนี้และฐานะการคลังทั่วโลก
จากต้นทุนการกูยื้มทีเ่พ่ิมสูงขึ้น

เศรษฐกิจยุโรปมีแนวโน้มเข้าสู่ภาวะถดถอยสูงใน
ปีน้ี เนื่องจากได้รับผลกระทบโดยตรงจาก

สงครามรัสเซีย-ยูเครน

เงินเฟ้ออยู่ในระดับสูงต่อเนื่อง 
ผลจากสงครามรัสเซีย-ยูเครน 
และมาตรการ zero covid ของ
จีน ส่งผลให้ปัญหาอุปทานคอ

ขวดรุนแรงขึ้น

ความเปราะบางต่อระบบสาธารณสุขโลกหลังวิกฤติ COVID-19

1 2 3
หมายเหตุ 

คือ ความเสี่ยงส าคัญของ
เศรษฐกิจโลกที่มโีอกาสเกิดมากและ
ผลกระทบสูง 3 อันดับในปี 2022

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC

2

เศรษฐกิจจีนมีแนวโนม้ชะลอตัวลง
กว่าเทรนด์ในอดีตมาก

ความเสี่ยงในการเกิดโรคระบาดใหม่ 

ข้อพิพาทช่องแคบไต้หวัน

10

3

ความสัมพันธ์ระหว่างสหรัฐฯ และจีน ท่ีจะยังตึงเครียดจากการแข่งขันด้านเทคโนโลยี
และตลาดทุน และอาจมีแนวโน้มขยายขอบเขตสู่ความม่ันคงของชาติ 

การพัฒนาสกุลเงินดิจิทัลของธนาคารกลางในหลายประเทศ 
อาจส่งผลต่อเสถียรภาพการเงินโลก

ข้อพิพาทระหว่างจีน - อินเดีย

นโยบาย Net Zero กดดันการลงทุน
ในภาคพลังงงานดั้งเดิม ส่งผลให้ราคา

พลังงานมีแนวโน้มอยู่ใน
ระดับสูงต่อเนื่อง
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แนวโน้มเศรษฐกิจโลก 2022
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แนวโน้มเศรษฐกิจโลก 2022

3 ปัจจัยส าคัญส าหรับเศรษฐกิจโลกปี 2022

เศรษฐกิจโลกในปี 2022 มีแนวโน้ม
ปรับชะลอลงจากปีก่อน หลังเผชิญ

ความเสี่ยงเพิ่มมากขึ้น 

อัตราเงินเฟ้อโลกที่เร่งตัวขึ้นแรง
และต่อเนื่อง ท าให้ธนาคารกลางด าเนิน
นโยบายการเงินให้ตึงตัวเร็วและแรง

นโยบายการเงินท่ีเข้มงวดขึ้น 
จะส่งผลให้ภาวะการเงินโลกตึงตัวขึ้น

(1) สงครามรัสเซีย-ยูเครน ส่งผลให้ปัญหาอุปทานคอขวดกลับมา
แย่ลงและยืดเยื้อกว่าที่คาด (2) การด าเนินนโยบายการเงินตึงตัวของ

ธนาคารกลางเศรษฐกิจหลักที่เร็วและแรงเพ่ือสกัดเงินเฟ้อ 
(3) การชะลอตัวของเศรษฐกิจจีน จากมาตรการ Zero Covid ที่
ส่งผลให้อุปสงค์ภายในประเทศจะยังอ่อนแอ ด้วยเหตุนี้ EIC จึงปรับ

ประมาณการเศรษฐกิจโลกลงมาอยู่ที่ 3.2% ในปี 2022 

EIC ประเมิน Fed จะขึ้นดอกเบี้ยอีกรอบละ 50 bps ในการ
ประชุม มิ.ย. ก.ค. และ ก.ย. ส่วนการประชุมที่เหลือของปีจะขึ้น
อีกครั้งละ 25 bps ด้าน ECB มีแนวโน้มขึ้นดอกเบี้ย 4 คร้ัง
ในปีนี้ ในเดือนก.ค. ก.ย. ต.ค. และ ธ.ค. ด้วยนโยบายการเงินที่
จะตึงตัวขึ้น ประกอบกับราคาพลังงานที่จะทยอยปรับลดลง 

รวมถึงปัจจัยฐานต่ าที่จะหมดไป ท าให้ EIC มองว่า 
อัตราเงินเฟ้อโลกมีแนวโน้มปรับชะลอลงในปี 2023

ผลกระทบส่งผ่าน 3 ช่องทางด้วยกัน คือ 1) อัตราดอกเบี้ยและ
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลที่ปรับสูงขึ้น ส่งผลให้ต้นทุน

ทางการเงินปรับสูงขึ้น 2) เงินทุนเคลื่อนย้ายจะผันผวนมากขึ้นและมี
แนวโน้มไหลออกจากเศรษฐกิจก าลงัพฒันาไปสู่เศรษฐกิจหลัก ซึ่ง
จะส่งผลให้ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐแข็งค่า และ 3) สภาพคล่องในระบบ

การเงินโลกที่จะลดลง ส่งผลต่อสินทรัพย์เสี่ยงทั่วโลก
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แนวโน้มเศรษฐกิจโลก 2022

เครื่องชี้ทางเศรษฐกิจที่ส าคัญต่างบ่งชี้ว่าเศรษฐกิจโลกขยายตัวชะลอลง ไม่ว่าจะเป็น ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซ้ือของโลกทั้งภาคการผลิต
และภาคบริการที่ขยายตัวชะลอลง สะท้อนกิจกรรมทางเศรษฐกิจและการบริโภคของโลกทีม่ีแนวโนม้ปรับชะลอลงในระยะตอ่ไป โดยเฉพาะ
ประเทศทีไ่ด้รับผลกระทบจากสงครามรัสเซีย-ยูเครนรุนแรงอย่าง เยอรมนี เป็นต้น ซึ่งเศรษฐกิจโลกที่ปรับชะลอลงนั้นมสีาเหตุหลักมาจาก 3 
ปัจจัยด้วยกัน คือ (1) สงครามรัสเซีย-ยูเครน ส่งผลให้ปัญหาอุปทานคอขวดกลับมาแย่ลงและยืดเย้ือกว่าที่คาด 2) การด าเนินนโยบาย
การเงินตึงตัวของธนาคารกลางเศรษฐกิจหลักทีเ่ร็วและแรงเพ่ือสกัดเงินเฟ้อ และ (3) การชะลอตัวของเศรษฐกิจจีนจากมาตรการ Zero 
Covid ที่ส่งผลให้อุปสงค์ภายในประเทศจะยังอ่อนแอ 

เศรษฐกิจโลกในปี 2022 มีแนวโน้มปรับชะลอลงจากปีก่อน
หลังเผชิญความเสี่ยงเพิ่มมากขึ้น
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แนวโน้มเศรษฐกิจโลก 2022

การฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลกปรับชะลอลงจากสงครามรัสเซีย-ยูเครนที่รุนแรงข้ึน และการล็อกดาวน์ของจีนที่เข้มงวด
และครอบคลุมเมืองเศรษฐกิจส าคัญ ท าให้ปัญหาอุปทานคอขวดของโลกยืดเยื้อ

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ www.matteoiacoviello.com และ University of Oxford

ดัชนีความเข้มงวดของมาตรการควบคมุโควิด-19 (Oxford Stringency Index)
หน่วย : ดัชนี

ดัชนีความเสี่ยงทางภูมิรัฐศาสตร์ (Geopolitical Risk Index)
หน่วย : ดัชนี

สงครามรัสเซีย-ยูเครน ส่งผลใหร้าคาสินค้าโภคภัณฑท์ั้งพลงังานและอาหาร ปรับเพิ่มขึ้นทั่วโลก 
กดดันการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ ที่เดิมคาดว่าจะฟื้นตัวได้ดหีลังการแพร่ระบาดของโอมิครอนคลี่คลาย

มาตรการล็อกดาวน์ที่เข้มงวดของจีนส่งผลใหป้ัญหาอุปทานคอขวดโลกยืดเยื้อ เนื่องจากการผลิต
และการขนส่งทั้งในและระหว่างประเทศหยุดชะงักลง กดดันใหเ้งินเฟ้อสูงต่อเนื่อง
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ดัชนีความเสี่ยงทางภูมิรัฐศาสตร์
ปรับเพิ่มขึ้นสูงสุดในรอบกว่า 20 ปี 

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

China 75.3 64.4 65.4 77.6 79.2

Germany 59.8 48.2 48.2 32.5 22.0

France 68.5 72.2 43.7 23.2 23.2
United Kingdom 47.1 35.1 15.7 13.0 13.0

India 77.6 73.7 53.5 49.2 37.0

Italy 76.9 76.5 63.9 53.7 38.9

Japan 47.2 47.2 46.6 45.4 45.4
South Korea 48.1 47.0 40.7 30.3 16.7

Mexico 43.7 42.7 30.9 23.2 23.2

Malaysia 60.0 54.2 54.2 54.2 63.4

United States 55.6 58.6 56.1 58.8 40.5

South Africa 43.8 40.5 38.0 38.0 34.6
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กิจกรรมการผลิตและการขนส่งปรับชะลอลงหลังการล็อกดาวน์ในจีน แต่เริ่มมีสัญญาณฟื้นตัวในเดือนพฤษภาคม

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ IHS Markit และ CEIC

ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซ้ือ : ระยะเวลาขนส่งสินค้า
หน่วย : ดัชน,ี (>50 = ขยายตัว), ปรับฤดูกาล 

• การขยายตัวของภาคการผลิตและภาคบริการชะลอตัวลง จากความไม่แน่นอนที่เพ่ิมขึ้น สะท้อนจากดัชนี PMI ที่ขยายตัวอยู่ในอัตราที่ชะลอลง
• ระยะเวลาขนส่งสินค้าปรับนานขึ้นหลังรัฐบาลจีนเร่ิมประกาศล็อกดาวน์ในช่วงต้นมีนาคม และปรับแย่ลงต่อเนื่องเมื่อการล็อกดาวน์ครอบคลุมเมอืงเศรษฐกิจส าคัญ เช่น เซี่ยงไฮ้ 
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ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซ้ือของโลก : ภาคการผลิตและภาคบริการ
หน่วย : ดัชน,ี (>50 = ขยายตัว), ปรับฤดูกาล 
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แนวโน้มเศรษฐกิจโลก 2022

ปัญหาอุปทานคอขวดส่งผลให้ราคาสินค้าโภคภัณฑ์ ระยะเวลาส่งมอบ และต้นทุนผู้ประกอบการปรับสูงขึ้นต่อเนื่อง 

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

ดัชนีราคาอาหารปรับตัวเพ่ิมสูงขึ้นรวดเร็ว
หน่วย : ดัชน,ี 2014 - 2016 = 100

ราคาน้ ามันดิบ Brent ปรับเพ่ิมสูงขึ้นกว่าคา่เฉลี่ยย้อนหลัง 10 ปี อย่างรวดเร็ว
หน่วย : ดอลลาร์สหรัฐ, ข้อมูล ณ วันที่ 19 พ.ค. 2022

จ านวนเรือขนส่งคอนเทนเนอร์ทีร่ออยู่นอกทา่เรือของจีน
หน่วย : vessels

ระยะเวลาการส่งมอบเซมิคอนดักเตอร์ยังคงยาวนาน
หน่วย : สัปดาห์
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EIC มองว่า มีความเสี่ยงเพิม่ขึ้นที่วกิฤติราคาอาหารโลกจะยืดเยื้อไปจนถึงต้นปี 2023 จากปัจจัยทีส่ าคัญ 3 ด้าน คือ 1) 
ปรากฎการณ์ลานญีา 2) กระแสจ ากัดการส่งออกสินค้าอาหาร (export restriction) และ 3) ปัญหาปุ๋ยแพงและขาดแคลน

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ SPEI Global Drought Monitor, Columbia Climate School International Research Institute for Climate and Society (IRI), 
International Food Policy Research Institute, Giordani et al. (2016) และ FAO 

ปรากฎการณ์ลานีญา1
• โลกเผชิญกับปรากฎการณ์ลานีญามาตั้งแต่เดือนก.ย. ปี 2021
• ลานีญาจะส่งผลให้ภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ เช่น ไทย อินโดนีเซีย มีฝนตกมากกว่า

ค่าเฉลี่ยปกติ แต่ในทางตรงกันข้าม จะส่งผลให้บางส่วนของทวีปอเมริกา เช่น บราซิล 
อาร์เจนตินา มีฝนน้อยกว่าค่าเฉลี่ยปกติ 

สถานการณ์ภัยแล้งของโลกระหว่าง พ.ย. 21–เม.ย. 22

IRI คาดว่า ปรากฎการณ์ลานีญามีแนวโน้มด าเนินตอ่เนื่องไปจนถึงช่วงปลายปี 2022
ด้วยความน่าจะเป็นราว 60% ซึ่งหากเกิดขึ้นจรงิก็จะส่งผลกระทบตอ่ผลผลิตอาหาร
ของโลกไปจนถึงช่วงต้นปี 2023

กระแสจ ากัดการส่งออกสินค้าอาหาร2 ปัญหาปุ๋ยแพงและขาดแคลนจะเริ่มกระทบ3
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• ประเทศต่าง ๆ เริ่มออกมาตรการจ ากัดการส่งออกอาหาร 
(ห้ามส่งออกหรือจ ากัดการส่งออก) มากข้ึน โดยปัจจุบันมี
ประเทศที่จ ากัดการส่งออกอาหารจ านวน 23 ประเทศ 
เพิ่มข้ึนจาก 5 ประเทศก่อนเกิดสงคราม

• มีสินค้าที่ถูกจ ากัดการส่งออกมากกว่า 20 รายการ เช่น 
น้ ามันพืช ข้าวสาลี ถั่วเหลือง ข้าวโพด เป็นต้น 

• มาตรการจ ากัดการส่งออกอาหารมีส่วนท าให้ราคาอาหาร
โลกปรับตัวเพิ่มขึ้นราว 13% ในช่วงปี 2008 –2011 
(Giordani et al. 2016) 

วิกฤติราคาอาหารโลกปี 2008

โควิด-19 ปี 2020

ยูเครน ปี 
2022

เริ่ม
สงคราม

สัปดาห์ที่

จ านวนประเทศที่ออกมาตรการจ ากัดการส่งออกอาหารสะสม 
รายสัปดาห์ในชว่งต่าง ๆ 

การเพาะปลูกพืชต้องใช้ระยะเวลาราว 5 เดือนถึง 12 เดือน ดังน้ัน
ปัญหาปุ๋ยแพงและขาดแคลนที่เพิ่งเกิดขึ้นจากสงครามจะยังไม่ส่งผล
ทันที แต่จะเริ่มส่งผลกระทบในช่วงปลายปีนี้

ตัวอย่างปฏิทินการเพาะปลูกพืชของโลก

เพาะปลูก เก็บเกี่ยว

(x%) = สัดส่วนผลผลติต่อปริมาณผลผลิตโลก

เริ่มสงคราม
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นอกจากนี้ ภาวะการเงินที่ตึงตัวขึ้นเร็วทั่วโลกก็เป็นอีกปัจจัยที่กดดันการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ เนื่องจากท าให้ต้นทุนการกู้ยืม
สูงขึ้น และส่งผลต่อสถานะการเงินของทั้งภาคธุรกิจและครัวเรือนที่จะมีความเปราะบางมากขึ้น

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ CEIC และ Bloomberg

ดัชนีภาวะการเงิน (Financial Conditions Index: FCI)
หน่วย : ดัชนี (ลบ หมายถึง ภาวะการเงินตึงตัวกว่าค่าเฉลี่ยในอดีต) 

อัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารในแต่ละประเทศ
หน่วย : % 
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การด าเนินนโยบายการเงินที่ตึงตัวขึ้นอย่างรวดเร็ว ท่ามกลางความเสี่ยงของเศรษฐกิจโลกที่มีมากขึ้น อาจน าไปสู่ภาวะ
เศรษฐกิจถดถอย (recession) ได้ แต่คาดว่าการด าเนินนโยบายในวฏัจกัรรอบนี้จะไม่ท าให้เศรษฐกิจโลกเข้าสู่ recession 

หมายเหตุ : *Recession ในที่นี้ก าหนดให้หมายถงึการที่ GDP Growth ปรับลดลงอย่างน้อย 2 ไตรมาสติดต่อกันขึ้นไป
ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ CEIC และ Bloomberg

ความสัมพันธ์ของวงจรการขึ้นอัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลาง และภาวะเศรษฐกิจถดถอย

Tightening cycle Hikes 
(bps)

Duration of 
cycle (months)

Recession 
(yes/no)

Duration of 
recession 
(months)

US

April 1979 750 12 Y 7
July 1980 1000 12 Y 17
May 1983 300 15 N
March 1988 325 13 Y 9
Feb 1994 300 12 N
June 1999 175 11 Y 3
June 2004 425 24 Y 19
Dec 2015 225 36 Y 3

UK

April 1978 950 16 Y 27
February 1988 600 18 Y 24
September 1999 100 18 N
November 2003 225 44 Y 15
August 2018 25 Y 6

Euro 
Area

November 1999 225 16 N
Dec 2005 225 32 Y 15
April 2011 50 4 Y 6

ตั้งแต่ช่วงปลายทศวรรษ 1970 สหรัฐฯ สหราชอาณาจักร และยุโรป มีการด าเนินนโยบาย
การเงินที่ตึงตัวขึ้นรวมแล้ว 16 ครั้ง (tightening cycle) โดยน าไปสู่ recession* รวม 12 ครั้ง

• เงินเฟ้อที่เร่งขึ้นยังต่ ากว่าเมื่อเทียบกับปี 1970 และเงินเฟ้อมีแนวโน้มปรับชะลอลง
• อัตราการว่างงานในปัจจุบันอยู่ในระดับต่ ากว่ามาก 
• การปฏิวัติทางด้านเทคโนโลยีที่ถูกเร่งตัวข้ึนในช่วง pandemic จะช่วยประคับประคองเศรษฐกิจ อีกท้ัง 

การบริโภคจะยังแข็งแกร่ง และมีปัจจัยหนุนจากเงินออมท่ีเพิ่มขึ้นมา
• ทั้งนี้เศรษฐกิจยุโรปมีโอกาสเข้าสู่ภาวะถดถอยสูง โดยได้รับผลกระทบจากสงครามมากกว่า

การด าเนินนโยบายในวัฏจกัรรอบน้ีน่าจะไม่ท าให้เศรษฐกิจโลกเข้าสู่ภาวะถดถอย

เศรษฐกิจโลกปัจจุบันอยู่ในภาวะอ่อนแอและยังต้องเผชิญความไม่
แน่นอนสูง ส่งผลให้เศรษฐกิจมีความเปราะบางต่อปจัจัยอ่ืน ๆ 
(Exogenous Shocks) นอกเหนือจาก tightening cycle อยู่มาก

ธนาคารกลางเผชิญสถานการณ์ที่ล าบากในการด าเนินนโยบาย 
โดยบางประเทศต้องเผชิญ trade off ระหว่างการควบคุมเงินเฟ้อ และ
การสนับสนุนการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจ

ธนาคารกลางมีแนวโน้มด าเนินนโยบายที่ตึงตัวมากขึ้น เนื่องจากที่ผ่านมา
ได้ด าเนินนโยบายตึงตัวช้ากว่าแนวโนม้เงินเฟ้อ (behind the curve) ท าให้
แรงกดดันเงินเฟ้อเร่งตัวขึ้นมาก จนหลาย ๆ แห่งต้องด าเนินนโยบายที่
ตึงตัวเร็ว (เช่น ขึ้นดอกเบี้ยเร็วและแรง) เพ่ิมความเสี่ยงต่อภาวะเศรษฐกิจ
ถดถอยได้

การด าเนินนโยบายของธนาคารกลางจะเผชญิกับความท้าทายสูง เนื่องจาก

%
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เศรษฐกิจโลกเผชิญความเสี่ยงด้านต่ าหลายดา้น ไม่ว่าจะเป็นความไม่แน่นอนของสงคราม อุปทานคอขวดที่ยืดเยื้อ 
และความเสี่ยงด้านภาวะการเงินที่เพ่ิมขึ้น ส่งผลให้เศรษฐกิจยุโรป จีน และสหรัฐฯ ต่างมีแนวโน้มชะลอตวัลงในเวลาเดียวกัน 
สัญญาณเกี่ยวกับภาวะถดถอยทั่วโลกก าลังเพิ่มขึ้น ...
• ธนาคารกลางทั่วโลกเรง่ขึ้นอัตราดอกเบี้ยเพือ่ควบคุมเงินเฟอ้ ท่ามกลางความไม่แน่นอนที่เพิ่มมากขึ้น ส่งผลให้ความเสี่ยงในการด าเนินนโยบายที่ผิดพลาดและน าไปสู่ภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจมีเพ่ิมมากขึ้น
• การรุกรานยูเครนของรัสเซียสร้างแผลเป็นใหก้ับหว่งโซ่อุปทานทั่วโลก ส่งผลต่อกิจกรรมในภาคการผลิต เงินเฟ้อที่เพิ่มสูงขึ้นส่งผลให้รายได้ที่แท้จริงปรับลดลงซึ่งจะกดดนัการฟื้นตัวของการบริโภค
• นโยบาย Zero Covid ของจีน กดดันให้ปัญหาอุปทานคอขวดในภาคสินค้าคงทนและการขนส่งกลบัมาแย่ลงและมีแนวโน้มยืดเย้ือ ซึ่งจะส่งผลกระทบให้เงินเฟ้ออยู่สูงยาวนานได้ กดดันใหธ้นาคารกลางทั่วโลกต้องด าเนิน

นโยบายตึงตัวรุนแรง และน าไปสู่ภาวะเศรษฐกิจถดถอยได้

เศรษฐกิจยุโรป จีน และสหรัฐฯ ต่างมีแนวโน้มชะลอตัวลง

• ความกังวลว่าเศรษฐกิจสหรัฐก าลงั
เข้าสู่ภาวะถดถอยเพิ่มขึ้น จากเงินเฟ้อ
เพ่ิมสูงขึ้นรุนแรงในรอบ 40 ปี อีกทั้ง 
ภาวะการเงินในช่วงที่ผ่านมาตงึตวัขึ้น
ต่อเนื่อง 

• เศรษฐกิจสหรัฐฯ มีความเสี่ยงเข้าสู่
ภาวะถดถอยในปี 2023 หากธนาคาร
กลางไม่สามารถควบคุมเงินเฟ้อในปีนี้ได้ 

• มาตรการ Zero Covid ที่ถูกน ากลับมา
ใช้ และการแพร่ระบาดในจีนที่รุนแรง
กว่าระลอกแรก กดดันให้เศรษฐกิจจีน
ชะลอตัวลงต่อเนื่อง ซ้ าเติมปัญหาการ
ชะลอตัวด้านอื่น ๆ เช่น ปัญหาในภาค
อสังหาฯ อุปสงค์ในประเทศที่อ่อนแอ และ
การส่งออกที่จะไม่ขยายตวัดีเท่าปีก่อน

• เศรษฐกิจจีนที่ชะลอลงในปี 2022 
กดดันการขยายตัวของเศรษฐกิจโลก 
เนื่องจากเศรษฐกิจจีนมีขนาดเศรษฐกิจ
เป็นอันดับ 2 ของโลกรองจากสหรัฐฯ 
คิดเป็น 18% ของขนาดเศรษฐกิจโลก
รวม

• ความเสี่ยงที่เศรษฐกิจยุโรปจะเข้าสู่ภาวะถดถอยมีมากที่สุด เนื่องจากได้รับผลโดยตรงจากสงครามรัสเซีย-ยูเครน 
ส่งผลให้เศรษฐกิจมีแนวโน้มชะลอลงกว่ามากและมีความเปราะบางตอ่ความไม่แน่นอนสูงกว่าเมื่อเทียบกับสหรัฐฯ และจีน

• ความเสี่ยงที่เกิดจากสงครามในยุโรปท าใหค้วามเชื่อมั่นทางธุรกิจและตลาดการเงินทั่วโลกผนัผวนอย่างรุนแรง

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC
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โดยสรุป EIC คาดการณ์ว่าเศรษฐกิจโลกขยายตัวชะลอลงที่ 3.2% โดยความเสี่ยงที่เศรษฐกิจโลกจะเข้าสู่ภาวะถดถอยมีมากขึน้ 
ผลจากการที่เศรษฐกิจสหรัฐ ยุโรป และจีนมีแนวโน้มชะลอตวัลงพร้อมกัน อีกทั้ง เงินเฟ้อมีแนวโน้มอยูใ่นระดับสูงต่อเนื่อง

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ CEIC และ IMF WEO April 2022

คาดการณ์การเติบโตของเศรษฐกจิโลกโดย EIC
หน่วย : %YOY

GDP growth (%YOY) 2021
2022

Prev Current

World 5.8% 3.4% 3.2%

US 5.5% 3.2% 2.6%

Euro 5.0% 2.7% 2.4%

Japan 1.9% 1.7% 1.4%

China 7.8% 4.5% 3.8%

India 8.8% 7.8% 7.2%

Brazil 4.7% 0.1% 1.3%

Korea 4.0% 3.0% 2.5%

Malaysia 3.0% 5.7% 7.0%

Philippines 5.0% 6.8% 7.1%

Global Inflation 3.7% 7.0% 7.3%

สถานะดุลการคลังของรัฐบาล
หน่วย : %YOY

Global Oil and Gas Investment
หน่วย : % world GDP, US dollars a barrel
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ปัจจัยเสี่ยงกดดันให้เศรษฐกิจโลกมีแนวโน้มเข้าสู่ภาวะชะลอตัว

• ความเสี่ยงด้านภูมิรัฐศาสตร์ที่มีมากขึ้น กระทบต่อการค้าและการ
ผลิตทั่วโลก

• การคลี่คลายของปัญหาอุปทานคอขวดที่ล่าช้าลง ผลจากสงคราม
รัสเซีย-ยูเครนที่รุนแรงขึ้น และนโยบาย Zero-Covid ของจีน 

• นโยบายทางการเงินที่ตึงตัวเร็วและแรงของ AEs ท าให้ภาวะ
ทางการเงินตึงตัวข้ึนทั่วโลก ท่ามกลางเศรษฐกิจที่ยังฟื้นตัวไม่เต็มท่ี

• เศรษฐกิจของจีนเข้าสู่ภาวะชะลอตัว จากการด าเนินนโยบายควบคุม
โควิดที่เข้มงวด อุปสงค์ในประเทศที่อ่อนแอ และภาคอสังหาฯ ที่ชะลอ
ตัวลง

• Deglobalization ผลจากห่วงโซ่อุปทานได้รับผลกระทบจากความ
ขัดแย้งระหว่างสหรัฐฯ และจีน และจาก pandemic น าไปสู่การจัดสรร
ทรัพยากรท่ีมีประสิทธิภาพลดลง และต้นทุนท่ีเพิ่มสูงขึ้น

• เงินสนับสนุนจากภาครัฐที่จะลดขนาดลงมาก จาก policy space ที่
เหลือน้อยอีกท้ัง ต้นทุนการกู้ยืมของรัฐบาลที่สูงขึ้นจากดอกเบี้ยที่อยู่
ในภาวะขาข้ึน 

• ความเลื่อมล้ าในการเข้าถึงวัคซีนท่ีจะยังมีอยู่โดยฉพาะในประเทศ
รายได้ต่ า จะเป็นความเสี่ยงเพิ่มเติมท่ีไวรัสอาจกลายพันธุ์ได้ 
และน าไปสู่การแพร่ระบาดและล็อกดาวน์เศรษฐกิจระลอกใหม่

• การเปลี่ยนแปลงสภาพภูมิอากาศ ส่งผลต่ออุปทานอาหารให้ปรับ
ลดลงและผลักดันราคาอาหารให้สูงขึ้น

• นโยบายภาครัฐที่เน้นส่งเสริมพลังงานสะอาด กดดันการลงทุนใน
ภาคพลังงานด้ังเดิม น าไปสู่การเพิ่มขึ้นราคาพลังงานเชื้อเพลิง

-15

-10

-5

0

AEs EMDEs

2019 2020 2021 2022F 2023F



22

 4 2021 1 2022 4 2021Q2 2022แนวโน้มส าคัญของเศรษฐกิจไทยปี 2022

แนวโน้มเศรษฐกิจไทย
ปี 2022
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แนวโน้มเศรษฐกิจไทยปี 2022

การส่งออกไทยมีแนวโน้มชะลอลง
จากที่เคยขยายตัวได้ดใีนช่วงก่อนหนา้
จากอุปสงค์ในประเทศคู่ค้าที่ชะลอลง

การท่องเที่ยวและภาคบริการจะเป็นแรงขับเคลื่อนหลัก
ของเศรษฐกิจไทยในช่วงที่เหลือของปีตาม

การผ่อนคลายมาตรการการเดินทางระหว่างประเทศ
ในหลายประเทศท่ัวโลก

เงินเฟ้อและความผันผวนของเศรษฐกิจส่งผลต่อ
การฟื้นตัวของภาคธุรกิจและครัวเรือน โดยภาครัฐยัง

มีบทบาทส าคัญในการพยุงเศรษฐกิจในปี 2022
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การส่งออกไทยมีแนวโน้มชะลอลงจากท่ีเคยขยายตัวได้ดีในช่วงก่อนหน้า
จากอุปสงค์ในประเทศคู่ค้าที่ชะลอลง

การส่งออกท่ีเป็นปัจจัยสนับสนุนเศรษฐกิจที่ส าคัญในช่วงท่ีผ่านมาจะมีแนวโน้มขยายตัวได้ในอัตราท่ีชะลอลงจากอุปสงค์ในประเทศคู่ค้าท่ีชะลอลงตามภาวะ
เศรษฐกิจและการค้าโลก โดยเฉพาะตลาดจีนท่ียังมีความเสี่ยงจากมาตรการควบคุมการแพร่ระบาดท่ีเข้มข้น ส่งผลกระทบต่อเน่ืองไปยังการลงทุน

ภาคเอกชนท่ีเดิมได้รับผลกระทบจากปัญหาการชะงักของอุปทานท้ังจากสงครามในยูเครนและการปิดเมืองในจีน
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ที่ผ่านมาการส่งออกขยายตัวได้ดทีั้งในด้านราคาและปริมาณ แต่ในระยะถัดไปมีแนวโน้มชะลอลงตามสภาวะเศรษฐกิจและ
การค้าโลก โดย EIC ปรับลดประมาณการส่งออกสินค้าของไทยในปีนี้ลงมาที่ 5.8% จากเดิม 6.1% 
มูลค่าการส่งออกของไทยรายสินค้าส าคัญ มูลค่า ราคา และปริมาณการส่งออกของไทยในช่วงที่ผ่านมา
หน่วย : %YOY, สัดส่วนในปี 2021 หน่วย: %YOY

ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อภาคการผลิต (Manufacturing PMI) 
หน่วย: ดัชนี > 50 หมายความว่าสถานการณ์ดขีึ้น ปรับฤดูกาล

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

2021 Feb-22 Mar-22 Apr-22 YTD

รวมทั้งหมด (100%) 17.1% 16.2% 19.5% 9.9% 13.7%

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

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

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

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

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

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

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

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

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

น้ ามันส าเร็จรูป (3.3%) 65.2% 23.3% 19.8% 53.4% 30.7%
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ค่าเงินบาทที่อ่อนค่าลงในช่วงที่ผ่านมายังเป็นปัจจัยสนับสนุนการขยายตัวของภาคการส่งออกในปีนี้ 40
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Export orders ลดลงสู่ระดับต่ าสุดในรอบ 22 เดือน
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โดยเฉพาะส่งออกไปจีนหดตวัลง -7.2% ในเดือนเม.ย. ชะลอตัวในเกือบทุกรายสินค้าส าคัญจากผลกระทบของมาตรการ
ระบาดและมาตรการควบคุมโรคที่เข้มงวด ในระยะถัดไปปริมาณการส่งออกยังมีแนวโน้มหดตัว
มูลค่าการส่งออกของไทยไปจีนรายสินค้าส าคัญ ตัวเลขการน าเข้าของจีน
หน่วย : %YOY, สัดส่วนในปี 2021 หน่วย: ล้านดอลลาร์สหรฐั

ตัวเลขการส่งออก 20 วันแรกของเดือนของเกาหลีใต้
หน่วย: %MOM, ปรับฤดูกาล

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

2021 Feb-22 Mar-22 Apr-22 YTD

รวมทั้งหมด (100%) 24.8% 3.0% 3.2% -7.2% 0.9%

ไม่รวมทองค า (100%) -16.7% 3.0% 2.3% -7.2% 0.6%

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

การส่งออกไปจีนของเกาหลีและเวียดนามชะลอตัวในเดือนพ.ค.
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โดยรวมด้านตลาดส่งออกสินค้า ตลาดจีนและยุโรปเป็นตลาดฉุดส าคัญ ในขณะที่ยังได้รับแรงหนุนจากตลาดเอเชียอื่น ๆ 
ที่ขยายตัวได้จากการเริ่มเปิดเศรษฐกิจ
มูลค่าการส่งออกของไทยรายตลาดส าคัญ มูลค่าการส่งออกของไทยหักทองค ารายตลาดส าคัญ
หน่วย : %YOY, สัดส่วนในปี 2021 หน่วย : %MOM_sa

สินค้าส่งออกของไทยที่พ่ึงพาตลาดจีนและยุโรป

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

2021 Feb-22 Mar-22 Apr-22 YTD

ส่งออกรวม 17.1% 16.2% 19.5% 9.9% 13.7%

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

สวิตเซอร์แลนด์ (0.5%) -81.3% 491.7% 2865.0% 392.2% 1021.4%
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ในภาพรวม การลงทุนภาคเอกชนมีแนวโน้มขยายตัวชะลอลงตามการส่งออก และยังต้องเผชิญต้นทุนที่สงูขึ้น 
ท าให้ภาคธุรกิจอาจชะลอการลงทุนในระยะข้างหน้า โดย EIC ปรับลดการขยายตัวของการลงทุนภาคเอกชนมา
ที่ 3.2% จากเดิม 3.5%

เครื่องช้ีการลงทุนภาคเอกชน ดัชนีความเชื่อมั่นภาคธุรกจิของไทย
หน่วย : ดัชนี (2018Q1=100) ปรับฤดูกาล หน่วย : ดัชนี > 50 หมายถึงสภาวะอยู่ในเกณฑ์ดขีึ้น, ปรับฤดกูาล

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์ และธนาคารแห่งประเทศไทย
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EIC คาดเงินเฟ้อไทยอยู่ที่ 5.9% ในปี 2022 ภายใต้สมมติฐานภาครัฐยังคงมีมาตรการควบคุมราคาพลงังานบางส่วน
ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) และดัชนีราคาผู้ผลิต (PPI)ความสัมพันธ์ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) และดัชนีราคาผู้ผลิต (PPI)
หน่วย : %YOYหน่วย : %MOM
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PPI

CPI (>0) CPI (<=0)

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

จากการวิเคราะห์พบว่าดัชนีราคาผูผ้ลิตสัมพนัธต่์อดัชนรีาคาผู้บริโภคเชงิบวก และหากดัชนีราคาผู้บริโภคมกีารเปลี่ยนแปลง
เพิ่มข้ึน ผลกระทบของดัชนีราคาผู้ผลิตต่อดัชนีราคาผู้บริโภคจะมากกว่าในกรณีดัชนีราคาผูบ้ริโภคมีการเปลีย่นแปลงลดลง 
กล่าวคือ เมื่อต้นทุนเพิ่มขึ้นราคาสินค้ามีแนวโน้มเพิม่สงูข้ึนแตห่ากต้นทุนผูผ้ลิตลดลง ราคาสินค้าจะมีแนวโน้มลดลงช้ากว่า

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์ และ CEIC
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ที่ผ่านมาผู้ประกอบการส่งผา่นต้นทนุได้อย่างจ ากัดสะทอ้นจาก PPI 
CPI divergence คาดระยะถัดไปการส่งผ่านจะมากกข้ึนตามการ
ฟื้นตัวของเศรษฐกิจและการช่วยเหลือที่ทยอยหมดไปจากภาครัฐ

กรอบเงนิเฟอ้ 1-3%
Core CPI 2.1% 

Headline CPI 5.9% 

PPI 10.4% 
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การท่องเที่ยวและภาคบริการจะเป็นแรงขับเคลื่อนหลักของเศรษฐกิจไทย 
ในช่วงที่เหลือของปีตามการผ่อนคลายมาตรการการเดินทางระหว่างประเทศในหลายประเทศทั่วโลก
การเปิดประเทศรับนักท่องเท่ียวและการผ่อนคลายมาตรการการเดินทางระหว่างประเทศในหลายประเทศท่ัวโลกจะส่งผลให้ภาคท่องเท่ียวและบริการซึ่งเป็น
แหล่งจ้างงานส าคัญของไทยทยอยฟ้ืนตัว โดย EIC ประเมินว่าจะมีนักท่องเท่ียวต่างชาติเดินทางเข้าไทยรวม 7.4 ล้านคนในปีน้ี (เดิม 5.7 ล้าน) นอกจากน้ี 

ภาคเกษตรจะยังได้อานิสงส์จากราคาอาหารโลกท่ีปรับเพิ่มสูงขึ้นตามทิศทางราคาโภคภัณฑ์ สนับสนุนการใช้จ่ายในภาคครัวเรือน
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หมายเหตุ : ประมาณการจากข้อมูลการใช้จ่ายต่อคนต่อวันและจ านวนวันทีพ่กัอาศัยในไทยจากฐานปี 2019 / ค่าใช้จ่ายของนักท่องเที่ยวต่างชาติในปี 2021 สูงข้ึนอย่างเห็นได้ชัดจาก
มาตรการการกักตัวของไทยท าให้นักท่องเที่ยวต่างชาติใช้เวลาในไทยนานขึ้น
ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงท่องเที่ยวและกีฬา, ส านักนายกรัฐมนตร,ี ศูนย์บริหารสถานการณ์โควิด-19 (ศบค.), และกระทรวงการต่างประเทศ

EIC ปรับเพ่ิมประมาณการนักท่องเที่ยวต่างชาติปี 2022 จาก 5.7 ล้านคนเป็น 7.4 ล้านคน จากความต้องการเดินทางที่เพิม่
สูงขึ้นสอดคล้องกับการลดมาตรการการเดินทางระหว่างประเทศของแต่ละประเทศแม้มีปัจจัยกดดันจากภาวะเงนิเฟ้อทั่วโลก
ประมาณการนักท่องเทีย่วตา่งชาติที่เดินทางมาไทย สัดส่วนนักท่องเที่ยวตา่งชาติที่เดินทางมาไทย
หน่วย : ล้านคน หน่วย : ล้านคน 
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23%
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19%
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38%

14% 12% 13%

7%
9%

8%

9%4%

2019 20212020

0.4
6%

2022F

39.9 6.7 7.4

รัสเซีย

อาเซียน

เอเชียตะวันออก อื่นๆจีน

ยุโรป อเมริกา

เอเชียใต้

ตะวันออกกลาง

สมมติฐาน

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

นักท่องเท่ียวต่างชาติมีแนวโน้มเติบโตอย่างค่อย
เป็นค่อยไปจาก
• ภาวะเงินเฟ้อเร่งตัวสูงขึ้นมาก
• ความขัดแย้งระหว่างรัสเซีย-ยูเครนยังยืดเยื้อ
• บางประเทศเริ่มออกมาตรการเพิ่มเติมจาก

ความกังวลโรคฝีดาษลิง (monkeypox)

นักท่องเท่ียวต่างชาติมีแนวโน้มเติบโต
ได้ดีจาก
• ความต้องการเดินทางท่องเท่ียว

ที่เพิ่มสูงขึ้น (pent-up demand)
• การทยอยลดมาตรการเดินทาง

ระหว่างประเทศในหลายประเทศ

ประมาณการรายได้จากนักท่องเที่ยวตา่งชาติที่เดินทางมาไทย*
หน่วย : แสนล้านบาท

19.9

2021E2020E2019 2022F

3.1 0.2
3.7

ปี 2019 2020 2021 2022F

ค่าใช้จ่าย
(บาท/คน/ทริป) ~47,000 ~46,000 ~62,000 ~49,000 
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จ านวนผู้เข้าพักและอัตราการเข้าพักมีแนวโน้มเติบโตดีข้ึน แต่ด้วยจ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติที่ยังไม่สูงมากนักจึงท าให้
จ านวนผู้เข้าพักและอัตราการเข้าพักฟ้ืนตัวอยา่งค่อยเป็นค่อยไป
การฟ้ืนตัวของผู้เย่ียมเยือนทั้งหมดและผู้เข้าพัก อัตราการเข้าพัก
หน่วย : % เทียบกับปี 2019 หน่วย : % ของอุปทานห้องพักทั้งหมด
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-33.9%

จ านวนผู้เยี่ยมเยอืนทัง้หมด จ านวนผู้เข้าพัก

ปี 2019 2020 2021 ม.ค – เม.ย 2022

จ านวนผู้เข้าพัก 
(ล้านคน) 169.1 73.9 33.9 30.2

จ านวนผู้เยี่ยมเยอืน
ทั้งหมด (ล้านคน) 306.0 137.0 73.0 64.8

อัตราการเข้าพักรายจังหวัดในเดือนเม.ย. 22
อัตราการเข้าพักใกล้เคียงกับป ี19
อัตราการเข้าพักใกล้เคียงค่าเฉลี่ยของ
ประเทศ 
อัตราการเข้าพักต่ ากว่าค่าเฉลี่ยของ
ประเทศ0
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Jul/20Jan/20Jan/19 Jul/19 Jan/21 Apr/22

41.9%

Jul/21

ปี 2019 2020 2021 2022F

อัตราการเข้าพักทั่วประเทศ 70% 30% 14% 42%

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

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC

• ตัวแทนน าเที่ยว • โรงแรม
• ขนส่งผู้โดยสารทางอากาศ

• ผู้ประกอบการรถบัสน าเที่ยว • สถานที่ท่องเที่ยว เช่น สวนสัตว์ สวน
สนุก ธีมปาร์ค

• ธุรกิจ MICE
• ร้านอาหาร
• ค้าปลีกค้าส่ง
• อาหารและเครื่องดื่ม
• สปาและเวลเนส

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

ได้ประโยชน์บางส่วน ได้ประโยชน์ปานกลาง ได้รับประโยชน์สูง

ผลกับธุรกิจจากนักท่องเที่ยวต่างชาติที่เข้ามาไทยปี 2022

สัด
ส่ว

นร
าย
ได้
ที่พ

ึ่งพ
ิงร

าย
ได้
จา
กน

ักท
่อง

เท
ี่ยว

ต่า
งช

าต
ิ >40%

20%-39%

<20%

• โรงแรม
• ขนส่งผู้โดยสารทางอากาศ
• สถานที่ท่องเที่ยว
• ร้านอาหารในแหล่งท่องเที่ยว
• อาหารและเครื่องดื่ม

กลุ่มธุรกิจที่ได้รับอานิสงส์จากการเข้ามาของนักท่องเที่ยว
ต่างชาติจะเป็นธุรกิจที่พึ่งพิงรายได้จากนักท่องเที่ยวต่างชาติ
ในสัดส่วนสูง เช่น

อย่างไรก็ดี บางธุรกิจที่พึ่งพิงรายได้จากนักท่องเที่ยวต่างชาติ
ในสัดส่วนสูงอาจไม่ได้รับอานิสงส์จากจ านวนนักท่องเที่ยว
ต่างชาติที่เพ่ิมขึ้นมากอย่างที่คาดจาก 

• กลุ่มนักท่องเที่ยวหลักคือนกัท่องเทีย่วจีนที่คาดวา่จะยังไม่เข้ามาในป ี2022
• การปรับเปลี่ยนพฤติกรรมการท่องเที่ยวของนักทอ่งเที่ยวต่างชาติ เช่น 

การท่องเที่ยวแบบกรุ๊ปทัวร์ลดลง
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ประกอบกับภาคเกษตรจะมีส่วนช่วยส าคัญในการผลักดันการเติบโตของเศรษฐกิจ ทั้งจากด้านปริมาณผลผลิตและราคา 
โดยธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับปัจจัยพื้นฐานต่อการด ารงชีวิตจะได้รับประโยชน์ค่อนข้างมาก
ประมาณการผลผลิต ราคาสินค้าเกษตรและรายได้ภาคเกษตรปี 2022
หน่วย : %YOY
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ผลผลิต ราคาประกันเทียบกับราคา
ตลาดในปี 2021ราคาตลาด

ประมาณการ 2021 2022F 4M2022

1) ดัชนีรายได้ 2.7 9.5 10.2

2) ดัชนีราคา 2.9 7.6 6.0

3) ดัชนีผลผลิต 0.9 1.8 4.3

• ปริมาณน้ าฝนในปีที่ผ่านมาใกลเ้คียงกับค่าเฉลีย่ 30 ปี จึง
เพียงพอต่อการเจริญเติบโตของพืช ส่งผลใหผ้ลผลิตอ้อย 
ข้าวนาปี ยางพารา ปาล์มน้ ามันปรับตัวสูงขึ้น

• ปริมาณน้ าในเขือ่นที่อยู่ในระดับที่สูงกวา่ปีที่ผา่นมา ส่งผลให้
ผลผลิตพืชที่ปลูกในช่วงหน้าแล้ง เช่น ข้าวนาปรัง ปรับตัวสูงขึ้น 

• การฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลก ส่งผลให้ราคาสินค้าเกษตรที่อิงกับ
ความต้องการบริโภคในตลาดโลก เช่น ยางพารา มันส าปะหลัง อ้อย 
ปรับตัวเพิ่มขึ้นตามไปด้วย

• ราคาน้ ามันที่มีแนวโน้มปรบัตัวเพิ่มขึ้นจากสงคราม ส่งผลให้ราคา
ยางพาราและอ้อยมีแนวโน้มปรับตัวเพิ่มขึ้นตามไปดว้ย 

ปัจจัยที่ส่งผลให้ราคาปรับตัวเพิ่มขึ้น 

• ราคาข้าวยังมีแนวโน้มอยู่ในระดับต่ า จากแรงกดดนัของสตอ็ก
ข้าวโลกที่อยู่ในระดับสูง

• แต่อย่างไรก็ดี นโยบายประกันรายได้จะมีส่วนสนับสนุนรายได้
ของชาวนา โดยในปี 2021/22 รัฐบาลจ่ายเงินชดเชยชาวนาไปแล้ว
กว่า 8.5 หมื่นล้านบาท 

ปัจจัยที่ส่งผลให้ผลผลิตปรับตัวเพิ่มขึ้น 

กลุ่มสินค้าที่จะได้รับประโยชน ์เมื่อรายได้เกษตรกรเพ่ิมขึ้น*

เกษตรกรส่วนใหญ่ถือเป็นกลุ่มที่มีรายได้ค่อนขา้งน้อย ซึ่งในกลุ่มนี้เมื่อ
รายได้เพิ่มขึ้น จะมีการจับจ่ายใช้สอยเพิ่มขึ้นค่อนข้างมาก เมื่อเทียบกับ
ครัวเรือนที่มีรายได้สูง

กลุ่มอาหารและ
เคร่ืองด่ืม 
เช่น เนื้อสัตว์ ขนม 
เครื่องดื่มแอลกอฮอล์

กลุ่มเสื้อผ้าและ
เคร่ืองแต่งกาย 
เช่น กระเป๋า

กลุ่มที่เกี่ยวข้องกับ
การเดินทางและ
ยานพาหนะ 
เช่น แบตเตอรี่และ 
รถจักรยานยนต์

กลุ่มที่เกี่ยวข้องกับที่
อยู่อาศัย เช่น 
เครื่องครัวและที่นอน

กลุ่มที่น าไปใช้เป็นวัตถุดิบ ชิ้นส่วน หรือเป็นส่วนประกอบใน
การผลิตสินค้าหรือใช้เป็นบรรจุภัณฑ ์เช่น
• กล่องกระดาษลูกฟูก
• ขวด (แก้ว)
• ถุงพลาสติก 

หมายเหตุ : *ศึกษาจากความสัมพนัธ์ระหว่างดัชนรีายได้เกษตรกรและดัชนียอดขายสินค้าภายในประเทศระหว่าง เดือนม.ค. 2016 ถึงเดือนเม.ย. 2022 และจาก Global Trade Analysis Project (GTAP) 
ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของส านักงานเศรษฐกิจการเกษตรและส านักงานสถิติอุตสาหกรรม ประมาณการ ณ เดือนพ.ค. 2022
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เงินเฟ้อและความผันผวนของเศรษฐกิจส่งผลต่อการฟื้นตัวของภาคธุรกิจและครัวเรือน 
โดยภาครัฐยังมีบทบาทส าคัญในการพยุงเศรษฐกิจในปี 2022

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

ผลการประมาณการตัวชี้วัดความสามารถในการส่งผ่านต้นทนุรายธุรกิจ (หน่วย %) แสดงผลเฉพาะบางธุรกิจ

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกรมพัฒนาธุรกิจการค้า

กรณีศึกษาความสามารถในการส่งผ่านต้นทุนของธุรกิจไทย
EIC ประมาณการตัวแปรชี้วัดความสามารถในการส่งผ่านต้นทุนของธุรกิจไทย ระหว่างปี 2005 – 2020 ผ่านข้อมูลรายบริษัทจ านวน 748,695 ตัวอย่าง โดยในปี 2005 – 2020 GDP ไทยขยายตัวโดยเฉล่ีย 2.9% นอกจากนั้น EIC ยังได้ท าการประมาณการ
ตัวแปรชี้วัดความสามารถในการส่งผ่านต้นทุนในอีกสองช่วงเวลา คือ 1) ช่วงเวลาที่ GDP ไทยขยายตัวสูง (4.9%) ระหว่างปี 2005 – 2007 ซึ่งมีข้อมูลที่ใช้ประมาณการจ านวน 99,826 ตัวอย่าง และ 2) ช่วงเวลาที่ GDP ไทยขยายตัวในระดับต่ า (0.1%) ระหว่าง
ปี 2018 – 2020 ซึ่งมีข้อมูลที่ใช้จ านวน 99,826 ตัวอย่าง 
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ค่าเฉลี่ย 76% ส่งผ่านต้นทุนได้น้อย เนื่องจากเป็นอุตสาหกรรมที่มีการแข่งขันสูง
และเครื่องดื่มแอลกอฮอล์เปน็สินค้าไมจ่ าเป็น

สงผ่านต้นทุนได้มากเนื่องจากเป็นสินคา้จ าเป็น

ผลการประมาณการตัวชี้วัด
ความสามารถในการส่งผ่าน
ต้นทุนของทกุธุรกจิ 

หน่วย: %

ตัวอย่าง
ทั้งหมด

ตัวอย่าง
เฉพาะช่วงที่ 

GDP 
ขยายตัวสูง

ตัวอย่าง
เฉพาะช่วงที่ 

GDP 
ขยายตัวต่ า

76.1 75.284.0

+8.8%

ธุรกิจไทยส่งผ่านต้นทุนได้มากในชว่งที่
เศรษฐกิจโตดี แต่ส่งผ่านต้นทุนได้น้อย
ในช่วงที่เศรษฐกิจโตช้า

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

หน่วย : %
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Residential real estate

Construction

Non grocery retail

Grocery retail

Petrochemical

Food

Hotel

Cement

ความสามารถในการส่งผ่านต้นทุน

Agriculture products

Telecom

Restaurant

Beverages

สัด
ส่ว

นก
าร
พึ่ง

พา
ต้น

ทุน
จา
กป

ัจจั
ยก

าร
ผล

ิตท
ี่มีร

าค
าส
ูงข

ึ้น Refinery

Transport

Steel

Warehouse

Animal feeds

Auto & Parts

E&E

Power

ผลกระทบต่อภาคธุรกิจ

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

ผลกระทบมาก: margin มีแนวโน้มลดลงมาก 
พึ่งพาปัจจัยการผลิตที่มีราคาสูงข้ึนมากและส่งผ่านตน้ทุนได้น้อย
▪ ขนส่งผู้โดยสาร 
▪ ขนส่งสินค้าทางถนนและทางอากาศ

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

▪ Telecom
▪ โรงกลั่นน้ ามัน
▪ Warehouse

หมายเหตุ : * ค านวณจากปัจจัยการผลิตที่มีราคาปรับตัวสูงขึ้น 3 กลุ่ม ประกอบด้วย 1. กลุ่มพลังงาน 2. กลุ่มวัสดุก่อสร้าง 3. กลุ่มสินค้าเกษตร
ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ ส านักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ และ กรมพัฒนาธุรกิจการค้า

▪ อาหารสัตว์
▪ เครื่องดื่ม
▪ ค้าปลีก non-grocery
▪ ร้านอาหาร

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

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

Low
impact

High
impact

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

• Agricultural products
• Fruits & vegetables
• Warehouse

ภาพรวมผลกระทบจากปัจจัยต่าง ๆ และแนวโน้มการฟื้นตัวของภาคธุรกิจ

Moderate
impact

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

• Food
• Public construction
• Home appliances
• Maritime

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

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

• Private hospital
• Telecom operator
• Refinery

• Hotel (international tourists)
• Restaurant (Foreign)

• Steel
• Petrochemical
• Plastic products
• Electronic components

• Trucking
ปัจจัยลบ
▪ ภาวะเงินเฟ้อ
▪ การชะลอตัวของเศรษฐกิจโลกและภาคส่งออก

ปัจจัยบวก
▪ การฟื้นตัวของภาคบริการ
▪ การฟื้นตัวของรายได้ภาคเกษตร

ธุรกิจที่รายได้กลับมาฟื้นตัวแลว้ แต่มีปัจจัยเสี่ยงสูง

ธุรกิจที่รายได้ยังฟื้นตัวช้า แต่มีปัจจัยบวก

ธุรกิจท่ีรายได้ยังฟื้นตัวช้า และมีปัจจัยเสี่ยงสูง

• W&R (non-grocery)

• Alcoholic beverages
• Hotel (domestic tourists) 

Net impact of 
key factors*

2021 2022 2023 2024 2025+

ปีที่รายได้ของธุรกิจกลับมาฟืน้ตัวเทียบเท่ากับในช่วงก่อนเกิด COVID (2019) 
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3 กลยุทธ์การปรับตัวของผู้ประกอบการท่ีภาครัฐควรเข้ามาสนับสนุน

• ลดต้นทุนการด าเนินงานที่ไม่จ าเป็น 
• เน้นปรับปรุงเพิ่มประสิทธิภาพในการใช้พลังงานและ

บริหารจัดการวัตถุดิบ ทั้งในแง่ของการจัดหา 
supplier ที่เหมาะสม หรือการหาวัตถุดิบทดแทน

• เพ่ิมความยืดหยุ่นในการท าธุรกิจให้ปรับตัวในวิกฤตไิด้
รวดเร็ว

• ดูแล balance sheet โดยลดสินค้าคงคลัง ลดหนี้ 
ดูแลเงินสดให้พอ

• ดูแลความเสี่ยงให้ครอบคลุมทุกด้าน
• Hedging: เพ่ือลดความเสี่ยงจากการผันผวนของ

ราคา
• Workforce: สวัสดิภาพและความปลอดภัยของ

พนักงาน
• Secure supply chains: สร้าง resilient supply 

chain ผ่านการบริหารความเสี่ยงของคู่ค้า และการ
บริหารสินค้าคงคลัง

Maintain Viability & Risk management Customer Centric Business transformation, 
Diversification and Invest in the future

• เน้นการให้ best value for money เพ่ือเพ่ิมทางเลือก
ให้ลูกค้าในสภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว และสร้าง brand & 
customer loyalty

• ติดตามการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมผู้บริโภคและ
แนวโน้ม new normal

• ใช้ data analytics ในการเข้าใจความต้องการของ
ลูกค้า น าเสนอผลิตภัณฑ์ที่ตอบสนองความต้องการ
ของลูกค้า

• น าเสนอสินค้าและบริการให้กับผู้บริโภคในรูปแบบใหม่ๆ 
ให้สอดคล้องกับภาวะเศรษฐกิจและพฤติกรรมของ
ผู้บริโภค อาทิ subscription model, Pay-per-use 

• สร้าง customer journey ที่ช่วยให้ลูกค้า shift ไป 
digital ได้เร็วขึ้น โดยค านึงถึง new normal 
requirement

• ปรับโมเดลในการท าธุรกิจให้สอดคล้องกับพฤติกรรม
ที่เปลี่ยนแปลงไปของผู้บริโภคและสอดคล้องกับสภาวะ
ตลาด Diversify ไปในธุรกิจด้านอื่นๆ เพ่ือลดการ
พึ่งพารายได้จากช่องทางเดียว

• ลงทุนในเทคโนโลยีที่เหมาะสมเพ่ือเพิ่มประสิทธิภาพใน
การผลิตและการบริหารจัดการและปรับปรุง work 
process  (digital channel, AI, automation, etc.)

• ลงทุนในด้าน energy efficiency เพ่ือรับมือกับวิกฤติ
พลังงานในอนาคตในระยะยาว  

• ลงทุนจัดท าแผนการ retrain และ reskill พนักงาน 
เพ่ือสอดรับต่อการเข้ามาของเทคโนโลยีและเทรนด์ใหม่ๆ 

• มองหาโอกาสในการสร้าง partnership เพ่ือเพ่ิม
ศักยภาพด้านการใช้เทคโนโลยีและตอบโจทย์ลูกค้า

• มองหาโอกาสการควบรวมธุรกิจ เพ่ือ optimize 
business portfolio

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC
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แนวโน้มภาวะการเงนิไทยปี 2022
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3 ปัจจัยส าคัญส าหรับภาวะการเงินไทยปี 2022

กนง. จะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายจาก
เศรษฐกิจไทยที่ขยายตัวดีกว่าคาด 

และเงินเฟ้อที่เร่งตัว

ภาวะการเงินไทยมีแนวโน้มตึงตัวขึ้น
ตามภาวะการเงินโลก แต่เศรษฐกิจไทยที่ฟื้นตัว

จะท าให้ไม่ตึงตัวมากนัก

ค่าเงินบาทจะยังอ่อนค่าในระยะสั้น
แต่จะปรับแข็งค่าขึ้นเล็กน้อยในช่วงปลายปี

EIC คาดว่า กนง. จะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายมาอยู่ที่ 0.75% 
ในไตรมาสที่ 3 ปี 2022 จาก 1) เศรษฐกิจในประเทศมีแนวโน้มขยายตัวดี
ขึ้น 2) อัตราเงินเฟ้อของไทยมีแนวโน้มเร่งตัวขึ้นต่อเนื่องและมากกว่าที่
คาด 3) อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงที่ลดลง และเงินบาทที่อ่อนค่าลงเร็ว

ในช่วงที่ผ่านมา และ 4) เงินเฟ้อคาดการณ์เริ่มปรับสูงขึ้น 

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะยาว
มีแนวโน้มปรับเพิ่มขึ้นเล็กน้อย ตามอัตราผลตอบแทนในตลาดเงินโลก
ที่มีแนวโน้มสูงขึ้น โดยเฉพาะอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ 

และแนวโน้มการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจไทยในช่วงครึ่งปีหลัง 
ด้านสินเชื่อธนาคารพาณิชย์ขยายตวัได้ด ีโดยเป็นการขยายตวัจาก

สินเชื่อธุรกิจขนาดใหญ่เป็นหลัก ส่วนสินเชื่อที่อยู่อาศัยขยายตัวชะลอลง

ค่าเงินบาทจะเผชิญแรงกดดันด้านอ่อนค่าในระยะสั้นจากการขึ้น
ดอกเบี้ยของ Fed และความเสี่ยงด้านสงคราม โดยคาดว่าจะอยู่ในกรอบ 
34.5-35.5 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ แต่เงินบาทมีแนวโน้มกลับมาแข็งค่า
ขึ้นอยู่ในกรอบ 33.5-34.5 บาทต่อดอลลาร์สหรฐั ในช่วงปลายปี 
จากเศรษฐกิจไทยที่มีแนวโน้มฟื้นตัวดีขึ้นและดุลบัญชีเดนิสะพัด
ที่คาดว่าจะกลับมาเกินดลุตามการกลับมาของนักท่องเที่ยว

และราคาน้ ามันที่มีแนวโน้มชะลอลง
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อัตราดอกเบี้ยนโยบาย MOR*
MLR* MRR*
อัตราดอกเบี้ยเงินฝากออมทรัพย์ อัตราดอกเบี้ยสินเชื่อปล่อยใหม่**

EIC คาด กนง. จะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายมาอยู่ที่ 0.75% ในไตรมาสที่ 3 ปีนี้ เพ่ือลดระดับนโยบายการเงินที่ผ่อนคลายมาก 
(ultra-easy monetary policy) หลังประเมินว่า เศรษฐกิจไทยขยายตัวดีกว่าคาด ขณะที่แรงกดดันเงินเฟ้อเพ่ิมสูงขึ้น

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของธนาคารแห่งประเทศไทย

ต้นทุนการระดมทนุในตลาดสินเชื่อของไทย
หน่วย : % (ข้อมูล ณ วันที่ 23 พ.ค. 2022) EIC คาด กนง. จะปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยนโยบาย

มาอยู่ที่ 0.75% ในไตรมาสที่ 3 ปีนี้ เนื่องจาก

• เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มยขยายตัวดีขึ้น โดยตัวเลขเศรษฐกิจในไตรมาสแรกปีนี้
ออกมาดีกว่าคาด รวมถึงการบริโภคภาคเอกชนก็มีแนวโน้มฟื้นตัวดี นอกจากนี้ 
การท่องเที่ยวมีแนวโน้มขยายตัวต่อเนื่องจากการเปิดประเทศ 

• อัตราเงินเฟ้อของไทยมีแนวโน้มเร่งตัวขึน้ต่อเนื่องและมากกว่าที่คาด โดยในช่วงที่
เหลือของปีนี้ เงินเฟ้อมีแนวโน้มอยู่ในระดับสูงต่อเนื่อง ท าให้การส่งผ่านตน้ทุนอาจ
มากและเร็วกว่าคาด ซึ่งจะกระทบต่อค่าใช้จ่ายครัวเรือน และการบริโภคภาคเอกชน

• อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงที่ลดลง และเงินบาทที่อ่อนค่าลงเร็วในช่วงที่ผ่านมา เงิน
เฟ้อที่สูงขึ้นส่งผลให้อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงของไทยปรับลดลง ท าให้เงินทุน
เคลื่อนย้ายมีแนวโน้มไหลออกจากไทยและท าใหค้่าเงินบาทมีโอกาสปรบัอ่อนค่าลงได ้
ซึ่งการขึ้นดอกเบี้ยนโยบายจะช่วยชะลอเงินไหลออกได้

• เงินเฟ้อคาดการณ์เริ่มปรับสูงขึน้ โดยเงินเฟ้อคาดการณ์ระยะสั้น (1 ปีข้างหน้า) 
ของครัวเรือนเริ่มปรับสูงขึ้น จาก 2.5% ในเดือนพฤศจิกายน 2021 สู่ 3.1% ใน
เดือนพฤษภาคม 2022 อย่างไรก็ดี คาดการณ์เงินเฟ้อในระยะยาวยังคงถูกยึดเหนี่ยว
อยู่ในกรอบเป้าหมายเงินเฟ้อที่ 1-3% 

หนี้ครัวเรือน และหนี้สาธารณะต่อ GDP
หน่วย : %, ข้อมูลล่าสุด 2021Q4

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

อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริง
หน่วย : %, ค านวณโดยใช้เงินเฟ้อเฉลี่ย 12 เดือนย้อนหลัง
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อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวของไทยปรับเพ่ิมขึ้นต่อเนื่องตามทิศทางของอัตราผลตอบแทน US ทั้งนี้ คาดว่า
อัตราผลตอบแทนของไทยมีแนวโน้มปรับเพ่ิมขึ้นอีกเล็กน้อยในช่วงปลายปีตามทิศทางดอกเบี้ยสหรัฐฯ

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg และ ThaiBMA

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยและสหรัฐฯ
หน่วย : % (ข้อมูล ณ วันที่ 7 มิ.ย. 2022)

ปริมาณการออกพันธบัตรรัฐบาลไทย
หน่วย : พันล้านบาท

ปัจจัยสนับสนุนการเพิ่มขึ้นของอตัราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะยาว

EIC คาด อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี จะปรับเพิ่มขึ้นสู่ระดับ 3-3.1% ณ สิ้นปี 2022 จาก
1. การเร่งปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยและการลดขนาดงบดุลของ Fed ส่งผลให ้yield สหรัฐฯ มีแนวโน้ม

ปรับสูงขึ้นได้อีก โดย EIC คาดว่า yield อายุ 10 ปีของสหรัฐฯ จะปรับเพ่ิมขึ้นอีกเล็กน้อยในช่วงปลายปี 
นอกจากนี้ ความตึงเครียดจากสงครามรัสเซียยูเครนจะท าใหแ้รงกดดนัเงินเฟ้อเพิ่มขึ้น อาจกดดันให ้yield 
ปรับสูงขึ้นได้อีกในระยะสั้น

2. ทิศทางของอัตราผลตอบแทนในตลาดเงินโลกและไทยที่มีแนวโน้มสูงขึ้นตามการปรับขึ้นดอกเบี้ยของ
ธนาคารกลางต่าง ๆ โดยเฉพาะใน US โดยการเปลี่ยนแปลงของ yield ไทย อายุ 10 ปี มีความสัมพันธ์
ในทิศทางเดียวกับการเปลี่ยนแปลงของ yield สหรัฐฯ ถึง 80%

3. แนวโน้มการฟื้นตัวของเศรษฐกิจไทยในชว่งครึ่งปีหลงั ที่คาดว่าจะปรับดขีึ้นจากการฟื้นตวัของอุปสงค์
ในประเทศ และจ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติที่เพิ่มขึ้น

ปัจจัยท่ีท าให้อตัราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยจะไม่ปรับสูงขึ้นเร็วนัก

• เงินเฟ้อของสหรัฐฯ มีแนวโน้มปรับลดลง และเศรษฐกิจสหรัฐฯ ที่จะชะลอลง ท าให้อัตราผลตอบแทนฯ 
สหรัฐฯ จะไม่เพิ่มขึ้นเร็วนัก 

• อุปทานพันธบัตรรัฐบาลไทยที่คาดว่าจะปรับลดลง ตามแผนระดมทุนในปีงบประมาณ 2023 ที่มีแนวโน้ม
ลดลงจากปีก่อนหน้า
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อัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินที่อยู่ในระดับต่ าประกอบกับแนวโน้มการฟื้นตัวของเศรษฐกิจไทย ท าให้ภาคธุรกิจระดมทุนผ่านการออกหุ้นกู้
เพิ่มขึ้นมากเพื่อล็อกต้นทุนทางการเงินไว้ หลังตลาดบางส่วนมองว่าอัตราดอกเบี้ยมีแนวโน้มปรับเพิ่มขึ้นในช่วงครึ่งหลังของปี 2022

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ CEIC และ ThaiBMA

มูลค่าคงค้างของตราสารหนี้ภาคเอกชน (ไม่รวมภาคการเงิน) แบ่งตามอันดับความนา่เช่ือถือ*
หน่วย : พันล้านบาท

มูลค่าคงค้างของตราสารหนี้ภาคเอกชน (ไม่รวมภาคการเงิน) แยกตามราย sector
หน่วย : ล้านบาท, (มูลค่าคงค้าง ณ วันท่ี 31 พ.ค. 2022)หน่วย : %YOY
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หมายเหตุ : * ข้อมูลรวมตราหนี้ระยะสั้นและยาว แบ่งตามเกรดที่ให้โดย Fitch และ TRIS 

• มูลค่าคงค้างของตราสารหนี้ภาคเอกชนนับต้ังแต่ ม.ค. ถึง พ.ค. ปรับเพิ่มขึ้น 14%YOY 
โดยภาคธุรกิจมีความตอ้งการเร่งระดมทุนเพื่อล็อกต้นทุนทางการเงินที่มีแนวโน้มปรับสูงขึ้น
ต่อเนื่องในช่วงครึ่งปีหลังตามทิศทางอัตราผลตอบแทนในตลาดเงินโลก รวมถึงโอกาสในการปรับ
ขึ้นดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารแหง่ประเทศไทย 

• โดยภาคธุรกิจในกลุม่พลงังานมีการระดมทุนผา่นการออกหุน้กู้สูงที่สุด ขณะที่ภาคการท่องเที่ยว
มีการระดมทุนผ่านการออกหุน้กู้ต่ าที่สุด

• การระดมทุนผ่านตราสารหนี้ท าใหส้ภาพคลอ่งของภาคธุรกิจบางส่วนปรับสูงขึ้น ส่งผลใหม้ีเงิน
ฝากในธนาคารพาณชิย์มากขึน้ กดดัน L/D ratio

เงินให้สินเชื่อต่อเงินรับฝาก (L/D Ratio) และ LCR ของธนาคารพาณิชย์ทั้งระบบ
หน่วย : สัดส่วน หน่วย : สัดส่วน
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มุมมองภาวะการเงินไทยปี 2022

EIC พบว่า การเปลี่ยนแปลงของค่าเงินบาทมีความสัมพันธ์กับ 1) การขยายตัวทางเศรษฐกิจ 2) ส่วนต่างอัตราดอกเบี้ย 
3) อัตราเงินเฟ้อ 4) ดุลบัญชีเดินสะพัด 5) ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ 6) อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg

ปัจจัยที่ส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงของค่าเงินบาทในไตรมาส 1 ปี 2022
หน่วย : %
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ปัจจัยท่ีมีผลกระทบต่อการเปลี่ยนแปลงของคา่เงินบาท

Relative productivity ระหว่างไทยและ US โดยหาก productivity (GDP per capita) 
ของไทยปรับเพิ่มขึ้นมากกว่าของ US จะส่งผลให้ค่าเงินบาทแข็งค่าขึ้น

Interest rate differential (ส่วนต่างอัตราผลตอบแทนระหว่างไทยและ US) โดยหาก
อัตราดอกเบี้ยของ US เพ่ิมขึ้นมากกว่าไทย จะส่งผลให้เงินบาทอ่อนค่าลง

Relative inflation ระหว่างไทยและ US โดยหากระดบัราคา (เงินเฟ้อ) ในไทยปรับเพิ่มขึ้น
มากกว่าใน US จะส่งผลให้ค่าเงินบาทอ่อนค่าลง (ตามทฤษฎี PPP)

Current account (ดุลบัญชีเดินสะพัดไทย) โดยหากดลุบญัชีเดินสะพัดของไทยปรับดขีึน้ 
จะส่งผลให้ค่าเงินบาทแข็งค่าขึ้น

SET Index (ดัชนีตลาดหลักทรพัย์ไทย) โดยหาก SET Index ปรับสูงขึ้น สะท้อนความ
เชื่อมั่นและเงินทุนไหลเข้าตลาดหลักทรัพย์ จะส่งผลให้เงินบาทแข็งค่าขึ้น

10Y bond yield (อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทย) โดยหาก bond yield ปรับ
สูงขึ้น สะท้อนถึงเงินทุนไหลออกจากตลาดพันธบัตรไทย จะส่งผลให้ค่าเงินบาทอ่อนค่าลง

ค่าเงินบาทในไตรมาส 1 ปี 2022 ค่อนข้างทรงตัวเมื่อเทียบกับไตรมาสก่อนหน้า เนื่องจาก
• ปัจจัยที่ส่งผลใหค้่าเงินบาทปรบัอ่อนค่าลง ได้แก่ 1) เงินทุนไหลออกจากตลาดพันธบัตรรัฐบาล

ไทย 2) อัตราเงินเฟ้อของไทยที่ปรับสูงขึ้น และ 3) ส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยระหว่าง US และไทย
• ปัจจัยที่ช่วยให้เงินบาทแข็งค่า ได้แก่ 1) การชะลอตัวของเศรษฐกิจ US 2) ดุลบัญชีเดินสะพัดไทยที่

เริ่มปรับดีขึ้น และ 3) เงินทุนไหลเข้าตลาดหลักทรัพย์

ในระยะต่อไป การขึ้นดอกเบี้ยของ Fed จะเป็นปัจจัยหลักที่ท าใหเ้งินบาทอ่อนค่า โดย EIC คาดว่า 
ผลกระทบจากส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยนโยบายระหว่างไทยและ US ในปีนี้ จะท าให้เงินบาทอ่อนค่าราว 4%

ลง = แข็งค่า
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ในระยะต่อไป แม้ค่าเงินบาทอาจมีแรงกดดันด้านอ่อนค่าจากการเร่งขึ้นดอกเบี้ยของ US แต่คาดว่าเงินบาทจะกลับมาแข็งค่าขึ้นใน
ไตรมาส 4 ปี 2022 ตามการฟื้นตัวของเศรษฐกิจไทย ซึ่งมีแนวโน้มกระตุ้นเงินทุนไหลเข้า และดุลบัญชีเดินสะพัดที่จะกลับมาเกินดุล

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg

การเปลี่ยนแปลงของค่าเงินแต่ละสกุล เทียบต่อดอลลาร์สหรัฐ
หน่วย : % (ข้อมูล ณ วันที่ 7 มิ.ย. 2022)
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ปัจจัยที่คาดว่าจะมีผลกระทบตอ่คา่เงินบาทในระยะตอ่ไป
หน่วย : %, บวกคือเงินบาทอ่อน

2022Q3 2022Q4

ปัจ
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่อน
ค่า

ปัจ
จัย
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นแ
ข็ง
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Relative Productivity US-TH

Relative Inflation US-TH
SET Index

TH Gov bond yield (10Y)

TH Current account

Interest rate differential US-TH

อ่อนค่า 2.7%QOQ แข็งค่า 3.8%QOQ

มุมมองค่าเงินบาทของ EIC ในระยะต่อไป

ในระยะสั้น เงินบาทอาจยังเผชิญแรงกดดันด้านอ่อนค่าเช่นเดียวกับสกุลเงินอื่นในภูมิภาค โดยคาดว่า
ค่าเงินบาทจะอยู่ในช่วง 34.5-35.5 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ เนื่องจาก
• การเร่งด าเนินนโยบายการเงินแบบเข้มงวดของ Fed ส่งผลให้ส่วนต่างอัตราดอกเบี้ย (Rate 

differential) ระหว่าง US และประเทศต่าง ๆ ปรับสูงขึ้นต่อเนื่อง
• ความกังวลต่อภาวะเศรษฐกิจถดถอย และความตึงเครียดจากสงครามรสัเซียยูเครน ส่งผลให้

นักลงทุนปิดรับความเส่ียงและเข้าถือสินทรัพย์ปลอดภยัมากขึน้
• ดุลบัญชีเดินสะพัดไทยยังขาดดุลสูงในช่วงครึ่งแรกของปี 2022 จากราคาพลังงานที่สูง ส่งผลให้

มูลค่าการน าเข้าปรับสูงขึน้ นอกจากนี้ เงินเฟ้อที่ปรับสูงขึ้นขณะที่เศรษฐกิจไทยยังไม่ฟื้นตัวมากนักถือ
เป็นอีกปัจจัยที่กดดันค่าเงินบาท

ทั้งนี้ ค่าเงินบาทในช่วงปลายปีมีแนวโน้มกลบัมาแข็งค่าในกรอบ 33.5-34.5 ต่อดอลลาร์สหรฐั จาก
• เศรษฐกิจไทยในช่วงครึ่งปีหลงัมีแนวโน้มปรับดีขึ้น ซึ่งจะช่วยกระตุ้น Portfolio flow จากนักลงทุน

ต่างชาติ
• ดุลบัญชีเดินสะพัดมีแนวโน้มกลบัมาเกินดุล จากจ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาตทิี่จะเพิ่มขึ้น ประกอบกับ

ราคาน้ ามันและค่าระวางเรือที่มีแนวโน้มลดลง

การศึกษาจากธนาคารแหง่ประเทศไทยพบว่า ผลกระทบของเงินบาทที่อ่อนค่าต่อราคาสินค้าและบริการใน
ประเทศ (exchange rate passthrough) ยังต่ า เนื่องจากส่วนประกอบที่น าเข้า (import content) 
ในตะกร้าเงินเฟ้อของไทยมีสัดส่วนเพียง 17% จึงท าให้เงินเฟ้อไทยอ่อนไหวต่อราคาสินค้าน าเข้าต่ า 
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