
   
 

 
   

   

เรéยน ผูอาน:   

รายงานเศรษฐกิจท่ีไดจัดสงมาพรอมกับจดหมายฉบับน้ีเปนรายงานที่
จัดทําขê้นโดยศูนยวèจัยเศรษฐกิจและธุรกิจของธนาคารไทยพาณิชย โดย
บรèษัทหลักทรัพย อินโนเวสท เอกซ จํากัด (INVX) ไดรับอนุญาตจาก
ธนาคารไทยพาณิชยใหเผยแพรรายงานฉบับน้ีแกลูกคาของบรèษัท ท้ังน้ี 
บรèษัทหลักทรัพย อินโนเวสท เอกซ จํากัด ไดพิจารณาดูรายงานฉบับน้ี
แลว และเห็นดวยกับเน้ือหาของรายงาน 

INVX เผยแพรรายงานเศรษฐกิจฉบับน้ีในนามของบรèษัทเพ่ือเปนการ
เผยแพรขอมูลเปนการท่ัวไปเทาน้ัน 

บรèษัทหลักทรัพย อินโนเวสท เอกซ จํากัด 
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Outlook
มุมมองเศรษฐกิจป 2023 ณ ไตรมาส 2 ป 2023

Q2/2023

SCB EIC คงประมาณการเศรษฐกิจไทยป 2023 ที่ 3.9% 
ตามการบริโภคภาคเอกชนและทองเที่ยวที่ฟนตัวดี ทามกลางการสงออก
ที่ ไมคอยสดใส และการจัดต้ังรัฐบาลที่มีความไมแน�นอนสูง
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Executive Summary

SCB EIC ปรับลดคาดการณการเติบโตของเศรษฐกจิโลกในป 2023 อยูท่ี 2.1% เน่ืองจากตัวเลขเศรษฐกิจตนไตรมาส 2 ออกมาแยกวาที่คาดไว การฟนตัวของภาคการผลิตและภาคบริการ
ยังมีความแตกตางกันสูง อีกทั้ง ความเสี่ยงดานตํ่ามีมากขึ้นอาจกดดันการฟนตัวของเศรษฐกิจโลกในชวงที่เหลือของป เชน มาตรฐานการปลอยสินเชื่อมีแนวโนมเขมงวดขึ้นตอเน่ือง 
ธนาคารกลางสําคัญมีแนวโนมข้ึนดอกเบี้ยตออีกไมเกิน 1-2 คร้ังในปน้ี จากเงินเฟอพื้นฐานยังมีแนวโนมปรับลดลงชาตามภาวะตลาดแรงงานท่ียังตึงตัว อยางไรก็ดี ดวยเงินเฟอทั่วไปที่
ปรับลดลงเร็วกวาคาด อีกทั้ง ดอกเบ้ียนโยบายที่แทจริงทยอยกลับมาเปนบวก วงจรการขึ้นดอกเบ้ียทั่วโลกจึงมีแนวโนมใกลสิ้นสุดลง อยางไรก็ดี Quantitative tightening ของ AEs จะยัง
ทําใหสภาพคลองในระบบการเงนิโลกปรับลดลงตอเน่ือง และคาดวาจะสงผลตอตลาดการเงิน EMs ผานเงินทุนเคลื่อนยายไหลออกสุทธิและ Bond yields

SCB EIC คงประมาณการเศรษฐกจิไทยป 2023 ท่ี 3.9% จากแรงหนุนการบริโภคภาคเอกชนและภาคการทองเท่ียว นักทองเที่ยวตางชาติคาดวาจะอยูที่ 30 ลานคน รายไดจาก
นักทองเที่ยวตางชาติมีโอกาสแตะ 1.27 ลานลานบาท จากการเพิ่มขึ้นของคาใชจายนักทองเที่ยวตางชาติที่เขาใกลคาเฉลี่ยในป 2019 มากขึ้น SCB EIC ประเมินการสงออกเปนปจจัยเสี่ยง
ดานต่ําท่ีสําคัญ โดยปรับลดคาดการณมูลคาสงออกสินคาไทยปน้ีเหลือ 0.5% (เดิม 1.2%) จากแรงหนุนตลาดสงออกจีนที่แผวกวาคาด และความเสี่ยงดานตํ่าของเศรษฐกิจโลกที่เพิ่มขึ้น 
นอกจากน้ี เศรษฐกิจไทยมีโอกาสเผชิญกับเอลนีโญระดับออนถึงรุนแรงในชวงครึ่งหลังของป คาดวาสรางความเสียหายในภาคเกษตรราว 40,000 ลานบาท ความไมแน�นอนทางการเมอืง
เปนความเสี่ยงในประเทศท่ีตองติดตาม โดยเฉพาะการจับขั้วรัฐบาลและนโยบายรัฐบาลใหม

อัตราเงินเฟอท่ัวไปขยายตัวชะลอลงมากตามราคาพลังงานในประเทศที่ปรับลดลงมาก แตยังมีความไมแน�นอนจากมาตรการอุดหนุนราคาพลังงานภาครัฐ อัตราเงินเฟอพื้นฐานคาดวาจะ
ชะลอลงมาอยูท่ี 1.7% แตยังอยูในระดับสูงเทียบจากอดีต สะทอนการทยอยสงผานตนทุนจากผูผลิตสูราคาผูบริโภคและแรงกดดันเงินเฟอจากดานอุปสงคในชวงที่เศรษฐกิจไทยฟนตัว
เขมแข็งขึ้น

SCB EIC คาดวานโยบายการเงินไทยจะทยอยปรับข้ึนดอกเบี้ยตอเน่ืองสู Terminal rate ท่ี 2.5% ในไตรมาส 3 ตามแนวโนมเศรษฐกิจไทยที่ขยายตัวตอเน่ือง และเงินเฟอแมจะกลับมา
อยูในกรอบ แตยังมีความเสี่ยงดานสูงจากการสงผานตนทุนและแรงกดดันเงินเฟอดานอุปสงค ภาวะการเงินไทยจึงมีแนวโนมตึงตัวตอเน่ือง ในระยะสั้นเงินบาทจะยังเผชิญแรงกดดันดาน
ออนคา เน่ืองจากเงินดอลลารสหรัฐยังมีแนวโนมแข็งคาและเงนิบาทไดรับแรงกดดันเพิ่มเติมจากเงินหยวนออนคา คาดวาเงินบาทจะปรับแข็งคาข้ึนไปอยูท่ี 32-33 บาทตอดอลลารสหรัฐ 
ณ สิ้นปน้ี จากแนวโนมการฟนตัวของเศรษฐกิจไทย ความเชื่อมั่นของนักลงทุนที่จะปรับดีขึ้นหลังความไมแน�นอนทางการเมืองลดลง และเงินดอลลารสหรัฐที่จะกลับมาออนคาหลัง Fed 
หยุดขึ้นดอกเบ้ีย



เศรษฐกิจโลกเปราะบาง
ทามกลางความเสี่ยงดานตํ่าทีเ่พิ่มขึ้น 
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SCB EIC ปรับลดคาดการณ GDP โลกในป 2023 มาอยูท่ี 2.1% จากตัวเลขทางเศรษฐกจิเริ่มออกมาแยกวาคาด 
อีกท้ังความเสี่ยงดานต่ํามีมากขึ้น โดยเศรษฐกจิโลกในระยะปานกลางมีแนวโนมเติบโต 3% ต่ําสุดในรอบ 30 ป

หมายเหตุ : *กกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกก

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของที่มา : การวิเคราะหโดย SCB EIC จากขอมูลของ Bloomberg

คาดการณการเติบโตของเศรษฐกจิโลก โดย SCB EIC

หน�วย : %YOY

Citi Economic Surprise Index

หน�วย : ดัชนี, < 0 = ตัวเลขเจริงออกมาแยกวาท่ีตลาดคาด (@June 7th )

Global Medium-term GDP Forecast by IMF

หน�วย : 5 years GACR

GDP growth 2022
2023 Forecast

Mar Jun

Global 3.0% 2.3% 2.1%

US 2.1% 1.6% 1.4%

Euro 3.5% 0.8% 0.6%

Japan 1.4% 1.2% 1.2%

China 3.0% 5.5% 5.7%

India 6.7% 6.0% 6.4%

CLMV 6.4% 5.4% 4.6%

ASEAN4 6.0% - 4.5%

Latin America 3.5% - 1.5%
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• การฟนตัวตอเน่ืองของภาคบริการ
• ตลาดแรงงานมคีวามยืดหยุนสูง ชวยสนับสนุนการบริโภค
• ราคาสินคาโภคภัณฑมีแนวโนมปรับลดลง ชวยลด

แรงกดดันดานราคาท่ีจะกระทบกําลังซ้ือผูบริโภค 

Up
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• มาตรฐานการปลอยสินเชื่อเขมงวดขึน้ 
• ความสามารถในการทํากําไรของภาคธุรกิจลดลง 

ความเชื่อมั่นทางเศรษฐกิจอยูในระดับตํ่า 
• ภาคการผลิตออนแอ ตามภาวะอุปสงค
• เงินเฟอพ้ืนฐานชะลอลงชา กดดันใหธนาคารกลางอาจตองขึ้น

ดอกเบี้ยตอและคงไวนาน ทําใหสภาพคลองในระบบตึงตัว
• แรงหนุนเศรษฐกิจจาก EMs นอยลง
• ความขดัแยงทางภูมรัิฐศาสตรยืดเย้ือ

Do
w
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id

e

• การแบงขั้วทางเศรษฐกิจ สงผลกระทบดานลบตอหวงโซอุปทานโลก
• เศรษฐกิจ EMs ขนาดใหญมีแนวโนมเติบโตชาลง เชน จีน เกาหลีใต
• กําลังแรงงานเติบโตชาลง ตามการเติบโตของประชากรโลกท่ีลดลง
• บาดแผลทางเศรษฐกิจระยะยาวจากวิกฤติ COVID-19
• IMF ประมาณการการเติบโตของ GDP โลกระยะปานกลาง (5 ป) 3% ต่ําสุด

นับต้ังแตป 1990 ท่ีมีการจัดทําประมาณการณดังกลาว และตํ่ากวาคาเฉลี่ย 
PRE-COVID (2010-2019) ท่ี 4.1% คอนขางมาก

Stagnant medium-term growth
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การฟนตัวในภาคบริการและภาคการผลิตจะยังแตกตางกนัมาก ตามภาวะอุปสงคในภาคบริการและการทองเท่ียว
ท่ีขยายตัวไดดี ขณะท่ีอุปสงคสินคายังหดตัว

หมายเหตุ : *กกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกก

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของที่มา : การวิเคราะหโดย SCB EIC จากขอมูลของ J.P. Morgan

ดัชนีผูจัดการฝายจัดซ้ือของโลก
หน�วย : ดัชนี, > 50 = อยูในภาวะขยายตัว, ปรับฤดูกาล

ดัชนีผูจัดการฝายจัดซ้ือของโลก (แบงตามกจิกรรม)
หน�วย : ดัชนี, > 50 = อยูในภาวะขยายตัว, ปรับฤดูกาล
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Manufacturing Service

2018

avg

2019

avg

2022 2023

Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May

All industry PMI 53.6 51.6 49.3 49.6 49.0 48.0 48.2 49.7 52.1 53.4 54.2 54.4

Manufacturing PMI

Output 53.1 50.3 49.4 48.7 48.7 47.8 48.5 48.9 50.7 50.6 50.8 51.5

Suppliers' delivery times 45.6 49.5 44.8 45.7 46.5 47.3 47.8 49.0 51.0 52.6 53.3 53.5

New orders 52.9 49.8 48.2 47.7 46.9 46.7 46.4 47.7 49.3 49.5 49.4 49.3

Export orders 50.8 48.8 47.0 45.9 46.2 46.2 46.2 47.4 48.3 47.7 48.4 47.3

Service PMI

New business 54.4 52.4 50.3 50.5 49.9 48.2 48.2 50.6 52.0 53.7 54.6 55.4

อุปทานคอขวดภาคการผลิต
คลี่คลายใกลระดับ 
Pre-pandemic 

อุปสงคสินคา
ยังต่ํากวา Pre-pandemic 
& หดตัวตอเนื่อง

อุปสงคภาคบริการ
ขยายตัวตอเน่ือง &
สูงกวา Pre-pandemic

ภาพรวมเศรษฐกิจฟนตัว
ตอเน่ือง จากภาคบริการ
ท่ีฟนตัวดี ขณะท่ีภาคการ
ผลิตยังออนแอมาก
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ความสามารถในการทํากําไรของภาคธุรกจิมีแนวโนมถูกกดดันตอเน่ือง จากอปุสงคท่ีลดลง เงินเฟอและดอกเบีย้สงู 
ความเช่ือม่ันทางเศรษฐกิจท่ีอยูในระดับต่ําลง จะเปนปจจยักดดันเศรษฐกจิโลกในชวงครึ่งหลังของป

หมายเหตุ : *กกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกก

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของที่มา : การวิเคราะหโดย SCB EIC จากขอมูลของ CEIC, Fed, Bloomberg, J.P. Morgan, The Conference Board และ ECB 

ดัชนีความเชื่อมั่นทางเศรษฐกิจของสหรัฐและยุโรป

หน�วย : ดัชนี, EU: 100 = LT average, US: 1985=100

กําไรภาคธรุกิจไมรวมภาคการเงิน (US Corporate profit) 
หน�วย : %QOQ
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ดัชนีกําไรภาคธรุกิจไมรวมภาคการเงิน (MSCI EU Corporate profit) 
หน�วย : %
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ในการประชุม G-7 ลาสุดมองวา ปญหาความตึงเครียดทางภูมิรัฐศาสตรท่ีมีโอกาสรนุแรงมากขึ้น และอาจเปน
แรงกดดันในอนาคตตอประเทศท่ียังมีทาทีเปนกลาง

หมายเหตุ : *กกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกก

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของที่มา : การวิเคราะหโดย SCB EIC จากขอมูลของ International Monetary Fund (IMF) WEO April 2023, BBC และ Center For Strategic & International Studies (CSIS)

ดัชนีความตึงเครียดทางภูมิรัฐศาสตรและจํานวนการกลาวถึงการยายฐานการผลิตกลับประเทศ (Reshoring)

หน�วย : ดัชนี หน�วย : จํานวนครั้งท่ีกลาวถึงการยายฐาน
การผลิตกลับประเทศในรายงานผล
ประกอบการ (Earnings calls) 

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Geopolitical Risk

Interest in Reshoring* (แกนขวา)

Higher geopolitical risk/higher reshoring interest

สรุปการประชุม G-7 และนัยตอนโยบายในอนาคต

• G-7 ตกลงจะเพ่ิมแรงกดดันตอรัสเซีย และลดการพ่ึงพาพลังงาน
รัสเซีย เพ่ือจํากัดรายไดของรัสเซียและลดความสามารถในการทํา
สงครามกับยูเครน อีกทั้ง ยังเห็นวารัสเซยีควรรับผิดชอบคาใชจาย
ในการฟนฟูยูเครน

• G-7 มองวากลุมประเทศตนพึ่งพาจีนมากไป โดยเฉพาะดาน
การคา จึงจะใชมาตรการลดความเสี่ยง (De-risking) โดย
เสริมสรางหวงโซอุปทานของตนแทนสินคานําเขาสําคัญจากจีน 
เชน แรธาตุและเซมิคอนดักเตอร และเสริมสรางโครงสราง
พื้นฐานดิจิทัลเพื่อปองกันการแฮกและไมใหเทคโนโลยีรั่วไหลไปจีน

• จีนออกมาตอบโตและแจงประเทศตาง ๆ ไมให “สมรูรวมคิดในการ
บีบบังคับทางเศรษฐกิจ” ของสหรัฐฯ และเรียกรองใหกลุม G-7
“หยุดรวมตัวกันเพื่อสรางกลุมพิเศษ” ทั้งน้ีจีนพยายามจะสราง
พันธมิตรกับประเทศอ่ืน เชน เปนเจาภาพจัดการประชุมรวมกับ
ประเทศเอเชียกลาง

• การประชุมคร้ังน้ีอาจทําใหปญหา Geopolitics มีโอกาสรุนแรงข้ึน
และเปนแรงกดดันตอประเทศอ่ืน ๆ ที่ยังเปนกลางไมเลือกขาง

Note: *The interest in reshoring measures the frequency of mentions of reshoring, friend-shoring, or near-shoring in firms’ earnings calls
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ความตึงเครียดทางภูมิรัฐศาสตรเริ่มกอใหเกิดผลกระทบทางลบตอการกระจายตัวของ FDI โดยเริ่มเห็น FDI 
ไหลไปลงทุนในประเทศท่ีมียุทธศาสตรทางการเมืองระหวางประเทศสอดคลองกันมากขึน้

หมายเหตุ : *กกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกก

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของที่มา : การวิเคราะหโดย SCB EIC จากขอมูลของ International Monetary Fund (IMF) WEO April 2023

Foreign Direct Investment (FDI) ไหลไปลงทุนในประเทศท่ีมีแนวทางการเมอืงสอดคลองกัน

มากข้ึน ชวยลดความเสี่ยงหวงโซอุปทานจากความตึงเครียดทางภูมิรัฐศาสตร 

หน�วย : %การเปลี่ยนแปลงโดยรวม (aggregate change) ในชวง 20Q2-22Q4 เทียบ 15Q1-20Q1

FDI สหรัฐฯ ไหลไปลงทุนมากขึ้นในประเทศที่มียุทธศาสตรทางการเมืองระหวางประเทศเปนมิตรกัน

หน�วย : %การเปลี่ยนแปลงโดยรวม (aggregate change) ในชวง 20Q2-22Q4 เทียบกับ 15Q1-20Q1

• FDI ไหลไปบางประเทศชะลอลง สอดคลองกับยุทธศาสตรการเมืองระหวางประเทศ เชน FDI 
ไปจีน โดยเฉพาะอตุฯ เซมิคอนดกัเตอร ปรับลดลงตามยทุธศาสตรของสหรัฐฯ ที่กีดกนัการเขาถงึ
เทคโนโลยขีัน้สงูของจนี 

• การกระจายตัวของ FDI เชนนีจ้ะกระทบเศรษฐกิจหลายประเทศ โดยเฉพาะตลาดเกิดใหมและ
เศรษฐกิจกําลังพัฒนา ซึ่งตองเผชิญขอจํากดัจากการแบงขั้วของเศรษฐกจิขนาดใหญทีเ่พ่ิมขึ้น 
ซึ่งเปนแหลงตนทางของ FDI
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วงจรการข้ึนดอกเบี้ยโลกใกลสิ้นสุด
แตผลกระทบดอกเบี้ยสูง (Lag effects) ยังอยู
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ธนาคารกลางมีแนวโนมขึ้นดอกเบี้ยอกี 1-2 ครั้งในปน้ี จากเงินเฟอพ้ืนฐานท่ีชะลอลงชาตามตลาดแรงงานตึงตัว 
วงจรการขึน้ดอกเบีย้ใกลจะสิน้สุดแลว เน่ืองจากเงินเฟอลดลงเร็วกวาคาด ดอกเบีย้ท่ีแทจริงทยอยเปนบวก

หมายเหตุ : *กกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกก

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ
หมายเหตุ : *Real policy rate คํานวณโดยการใชอัตราเงินเฟอทั่วไป 12-month rolling 
ที่มา : การวิเคราะหโดย SCB EIC จากขอมูลของ Bloomberg, CEIC, St Louis Fed และ Eurostat

Citi Inflation Surprise Index ตํ่ากวาคาดครั้งแรกในรอบ 29 เดือน

หน�วย : ดัชนี, < 0 = ตัวเลขเงินเฟอจริงออกมาตํ่ากวาท่ีตลาดคาดไว

อัตราดอกเบี้ยท่ีแทจริง*

หน�วย : % ขอมูลเดือน เม.ย. – 12 พ.ค. 2023

ตําแหน�งงานวาง (Job opening rate)
หน�วย : %

อัตราเงินเฟอพื้นฐานของสหรัฐ ยูโรโซน และสหราชอาณาจักร

หน�วย : % YOY

• Fed มีแนวโนมหยุดข้ึนดอกเบีย้ในเดือน มิ.ย.
และคงไวท่ี 5-5.25% ตลอดป (Base) จากภาวะ
สินเชื่อและภาวะการเงินตึงตัว ผล Monetary 
policy lag และดอกเบี้ยท่ีแทจริงเร่ิมเปนบวก
ขณะที่ตัวเลขเศรษฐกิจเริ่มแยกวาคาดทั้งภาคการ
ผลิตและบริการ แตเงินเฟอพื้นฐาน PCE (เม.ย.) 
กลับมาเรงตัวจากการใชจายผูบริโภคที่แข็งแกรง 

ท้ังน้ีหากเงินเฟอและภาคการจางงานในระยะ
ตอไปออกมาเรงตัวกวาคาด Fed อาจข้ึนดอกเบีย้
อีก 1 คร้ังในเดือน ก.ค. (Prob 20%)

• ECB มีแนวโนมข้ึนดอกเบี้ยอีก 2 คร้ัง สู 3.75% 
ขณะท่ี BOE อาจข้ึนดอกเบี้ยถงึ 3 คร้ัง สู 5.25% 
เน่ืองจากยุโรปเผชิญแรงกดดันเงินเฟอสูงกวา
สหรัฐฯ แมเงนิเฟอทั่วไปชะลอลงเร็วตามราคา
พลังงาน แตเงินเฟอพื้นฐานยังขยายตัวตอเน่ือง
จากคาแรงที่เพิ่มขึ้นตามตลาดแรงงานที่ตึงตัว 
อีกทั้ง อัตราดอกเบ้ียที่แทจริงยังติดลบสูง 

วงจรการขึ้นดอกเบี้ยใกลสิ้นสุดลง 
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สภาพคลองในระบบการเงินโลกมีแนวโนมปรับลดลงจาก Quantitative Tightening แมวงจรขึ้นดอกเบีย้จะ
สิ้นสุดลง ซึ่งจะกระทบตลาดการเงิน EMs ผานเงินทุนเคล่ือนยายไหลเขาท่ีลดลงและ Bond yields ท่ีทรงตัวสูง

หมายเหตุ : *กกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกก

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของที่มา : การวิเคราะหโดย SCB EIC จากขอมูลของ Bloomberg, CEIC, St Louis Fed และ The Institute of International Finance (IIF) 

ขนาดงบดุลของธนาคารกลางสหรัฐและยุโรป : Total assets

หน�วย : USD Billion, EUR Billion

ปริมาณเงิน (Money supply: M2) ของสหรัฐและยุโรป

หน�วย : USD Billion

เงินทุนเคล่ือนยายตางชาติในตลาดการเงิน EMs

หน�วย : USD Billion

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ป

หน�วย : %
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• สภาพคลองในสหรัฐฯ และยุโรปเร่ิมปรับ
ลดลงต้ังแต 2022Q4 ตามการดําเนิน
นโยบายการเงินแบบเขมงวดผาน 
Quantitative Tightening (QT) สงผลให
อัตราการขยายตัวของปริมาณเงินในระบบ
ลดลง (หดตัวในสหรัฐฯ)

• สภาพคลองท่ัวโลกท่ีลดลงสงผลใหภาวะ
การเงินตึงตัวข้ึนและกระทบตอการลงทุนใน
สินทรัพยเสี่ยงเปนสําคัญ โดยจะกระทบตอ 
EMs ผานการไหลเขาของเงนิทุนเคลื่อนยาย
สูตลาดการเงิน EMs ที่ลดลง 

• Bond yield มีแนวโนมทรงตัวสูง ตาม
ทิศทางอัตราดอกเบ้ียนโยบายทั่วโลก ซ่ึงจะ
กระทบตอตนทุนการระดมทุนของภาครัฐ
และภาคธรุกิจ 
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เงินฝากในระบบธนาคารของ AEs มีแนวโนมปรับลดลงตอ ตามการใชจายหลังเปดเมือง คาครองชีพสูง และ
การขึ้นดอกเบีย้ของธนาคารกลางทําใหผลตอบแทนสินทรัพยการเงินอื่นน�าสนใจขึ้น

หมายเหตุ : *กกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกก

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของที่มา : การวิเคราะหโดย SCB EIC จากขอมูลของ CEIC, Fed, ECB และ BoE

U.S. bank deposits and U.S. money market funds

หน�วย : ลานลานดอลลารสหรัฐ

Euro Area banks deposits and MMFs

หน�วย : ลานลานยูโร

UK Bank Deposits

หน�วย : พันลานปอนด
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• Excess saving ใน US มีแนวโนมลดลง อาจสงผลใหการบริโภคในระยะตอไปลดลงตามมาได ผูบริโภค US เร่ิมใช Excess saving หลังเปดเมืองเฉลีย่ 3 หมื่นลานดอลลารสหรัฐตอเดอืนตั้งแต Q3/2021
และเพ่ิมเปน 1 แสนลานดอลลารสหรัฐตอเดอืนในป 2022 โดยคาดวา Excess saving ยังเหลืออยูราว 5 แสนลานดอลลารสหรัฐ ซึ่งคาดวาเพียงพอรองรับการบริโภคไดอยางนอยถงึสิ้นปน้ี

• เงินฝากระบบธนาคาร US เริ่มไหลไป MMFs มากขึ้นต้ังแต 2022 จาก 1) ผลตอบแทนทีส่งูกวา (ผลตอบแทนเฉลีย่ของ US MMFs สูงสุดในรอบ 50 ป เฉลีย่ 4.7% เทียบ 0.02% ณ ม.ค. 2022
สงผลให Yield gap ในปจจุบันสูงราว 4%) 2) สถานการณ Banking stress (Stability, Liquidity และ Yield) สงผลใหเงินฝากไหลออกมากขึ้น

• Euro area และ UK ไมไดเผชิญ Deposit outflow มากเหมือน US เพราะโครงสรางตลาดการเงินไมไดมีทางเลือกการลงทุนหลากหลายเทา อีกทั้ง ขนาดของตลาดสนิทรัพยอื่น ๆ โดยเฉพาะ MMFs มีขนาดเลก็
มากเมื่อเทยีบมูลคาเงินฝากในระบบ (EA 4% vs US 30%) ทั้งน้ีเงินฝากเร่ิมมีแนวโนมลดลงหลงัเปดเมืองและคาครองชีพสงูตอเน่ืองเปนสําคญั
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ตลาดตราสารหน้ีโลกอาจเผชิญแรงกดดนัเพ่ิมเติม หาก BOJ ดําเนินนโยบายการเงินผอนคลายนอยลงในชวง
ครึ่งปหลัง เน่ืองจากนักลงทุนญี่ปุนซึ่งมีบทบาทสําคัญ อาจยายเงินลงทุนกลับไปตลาดตราสารหน้ีญี่ปุน

หมายเหตุ : *กกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกก

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของที่มา : การวิเคราะหโดย SCB EIC จากขอมูลของ Bloomberg, CEIC, Fed, ECB และ BoE

มูลคาการถอืตราสารทางการเงินในตางประเทศของนักลงทุนญี่ปุนในชวงผูวาการ Kuroda

หน�วย: % ขนาดตลาดของแตละประเทศ (April 2013 to Dec. 2022)

เงินเฟอของญี่ปุนปรับชะลอลงเล็กนอย แต Core ยังเรงตัว สะทอนอุปสงคที่อยูในทิศทางฟนตัว 

เพิ่มโอกาสที่เงินเฟอจะย่ังยืนที่กรอบของ BOJ ที่ 2% ใหมีมากขึ้น

หน�วย : %YOY

การเติบโตของคาจางของญี่ปุน โดยรวมแมปรับชะลอลง แตการเติบโตของคาจางตามสัญญาที่เปน

คาจางพื้นฐานสําคัญขยายตัวตอเน่ือง (ทั้ง %MOM และ %YOY)
หน�วย : %YOY, %MOM

หาก BOJ ดําเนินนโยบายการเงินผอนคลายนอยลงในชวงครึ่งปหลัง ตลาดการเงินทั่วโลกมีแนวโนม
ไดรับผลกระทบเพิ่มเติม จากการยายเงินออกจากตราสารหน้ีโลกของนักลงทนุญ่ีปุน
นําโดยตลาดพันธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯ ที่นักลงทนุญ่ีปุนถือครองพันธบัตรฯ รายใหญที่สดุ 

ตลาดการเงินในออสเตรเลีย เนเธอรแลนด และนิวซีแลนด มีแนวโนมไดรับผลกระทบรุนแรง เชนกัน 
เน่ืองจากมีสดัสวนเงินลงทุนจากญ่ีปุนตอมูลคาตลาดการเงินในประเทศสงูสดุ 3 อันดับแรกของโลก

4.1

-2
-1
0
1
2
3
4
5

Feb-15 Apr-16 Jun-17 Aug-18 Oct-19 Dec-20 Feb-22 Apr-23

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

-3

-1

1

3

5

Jun-17 Aug-18 Oct-19 Dec-20 Feb-22 Apr-23

Total avg monthly earn (YOY) Avg monthly earn (YOY): Scheduled

Avg monthly earn (MOM): Scheduled

Japan



แรงสงเศรษฐกิจไทย
(Momentum) เติบโตตอเนื่อง แมสงออกไมสดใส
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หมายเหตุ : *กกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกก

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของที่มา : การวิเคราะหโดย SCB EIC จากขอมูลของสํานักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ และ CEIC 

SCB EIC คงประมาณการเศรษฐกิจไทยป 2023 ที่ 3.9% จากแนวโนมบริโภคภาคเอกชนที่ขยายตัวดีและแรงหนุนจาก
ภาคการทองเที่ยว ขณะที่การสงออกเปนปจจัยเส่ียงดานตํ่าสําคัญ อัตราเงินเฟอทั่วไปขยายตัวชะลอลงมากตามราคา
พลังงานในประเทศที่ปรับลดลง ในระยะตอไปเงินเฟอยังมีความไมแน�นอนจากมาตรการอุดหนุนราคาพลังงานภาครัฐ

ประมาณการเศรษฐกจิ (กรณีฐาน) หน�วย 2021 2022

2023F

ณ ม.ีค. ณ ม.ิย.

2023 2023

GDP %YOY 1.6 2.6 3.9 3.9

การบริโภคภาคเอกชน %YOY 0.6 6.3 3.9 4.3

การบริโภคภาครัฐ %YOY 3.7 0.0 -1.5 -2.2

การลงทุนภาคเอกชน %YOY 3.0 5.1 3.0 2.4

การลงทุนภาครัฐ %YOY 3.4 -4.9 2.2 2.2

มูลคาสงออกสินคา  (USD BOP basis) %YOY 19.2 5.5 1.2 0.5

มูลคานําเขาสินคา  (USD BOP basis) %YOY 27.7 15.3 0.9 0.7

จํานวนนักทองเท่ียวตางชาติ ลานคน 0.4 11.2 30.2 30.2

อัตราเงินเฟอท่ัวไป %YOY 1.2 6.1 2.7 2.1

อัตราเงินเฟอพ้ืนฐาน %YOY 0.2 2.5 2.4 1.7

ราคาน้ํามนัดิบ Brent USD/Bbl. 70.5 100.9 77.8 80.7

อัตราดอกเบ้ียนโยบาย (สิ้นป) % 0.5 1.25 2.0 2.5

เงินบาทตอดอลลารสหรัฐ (สิ้นป) THB/USD 33.2 34.6 32-33 32-33

• เศรษฐกจิจีนฟนตัวสูงจากฐานต่ํา

• การฟนตัวตอเน่ืองของการบริโภค

• นโยบายควบคุม/จํากัดการสงออกสินคาของประเทศคูแขง

ปจจัยสนับสนุน

• การจัดต้ังรัฐบาลใหมและความไมแน�นอนทางการเมือง

• หน้ีครัวเรือนกลับมาเรงตัว

ปจจัยเสี่ยงในประเทศ

• เศรษฐกิจโลกชะลอตัวกระทบการสงออก

• ปญหา Geopolitics รุนแรงข้ึน กระทบ Global supply chain 

และการสงออก 

• ปญหาเสถียรภาพระบบการเงินโลก

• นโยบายการเงินโลกตึงตัวนาน

ปจจัยเสี่ยงตางประเทศ

คาดการณผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP) 



จากนักทองเท่ียวตางชาติท่ีฟนตัวไดดีและนักทองเท่ียวชาวไทยเท่ียวไทยท่ีเติบโตตอเนื่อง 
อีกท้ัง ยังเห็นสัญญาณการฟนตัวดีในหลายจังหวัด

ภาคทองเที่ยวยังกาวตอ หนุนภาพรวมเศรษฐกิจไทย
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นักทองเท่ียวตางชาติท่ีเดินทางมาไทยในป 2023 ฟนตัวใกลเคียงตามการประมาณการท่ี 30 ลานคน คาดจะสราง
รายไดจากคาใชจายของนักทองเท่ียวตางชาติราว 1.27 ลานลานบาท

หมายเหตุ : *กกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกก

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ
หมายเหตุ: *ประเมินจากรายไดจากนักทองเที่ยวตางชาติสะสมและจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติสะสมในแตละชวงเวลา
ที่มา : การวิเคราะหโดย SCB EIC จากขอมูลของกระทรวงการทองเที่ยวและกีฬา และ AOT

จํานวนนักทองเท่ียวตางชาติท่ีเดินทางมาไทย

หน�วย : ลานคน

คาใชจายของนักทองเท่ียวตางชาติเฉล่ีย*

หน�วย : บาท/คน/ทริป
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คาเฉลี่ยในป 2019 คาใชจายเฉลี่ยสะสม

• นักทองเที่ยวเอเชียยังคงเปนนักทองเที่ยวหลักที่เดินทางมาไทย โดยนักทองเทีย่วที่เดนิทางเขาไทยสงูสดุในเดอืน มิ.ย. 
ไดแก มาเลเซีย จีน อนิเดีย เกาหลีใต และเวียดนาม

• นักทองเที่ยวจีนเรงตัวตอเนื่องในครึ่งปหลัง จากการเพ่ิมเทีย่วบินตอสัปดาหในชวงตารางการบินฤดรูอน โดยตั้งแตเดอืน 
มิ.ย. เที่ยวบินจากจนีไดรับการจัดสรรราว 430 เที่ยวบิน/สัปดาห เพ่ิมขึ้นจากเดอืน พ.ค. ที่ 152 เที่ยวบิน/สัปดาห ปจจุบัน
นักทองเทีย่วจีนเดนิทางเขาไทยแลวราว 1.23 ลานคน (ขอมูล ณ วันที่ 11 มิ.ย. 2023)

• รายไดจากนักทองเที่ยวตางชาติมีโอกาสแตะ 1.27 ลานลานบาท หรือราว 66% เทียบกับป 2019 จากการเพ่ิมขึ้นของ
คาใชจายของนักทองเทีย่วตางชาตทิี่ขยบัเขาใกลคาเฉลีย่ในป 2019 มากขึ้น

สัดสวนนักทองเท่ียว
ตางชาติสะสมป 2023
(11.4 ลานคน ณ วันท่ี 11 มิ.ย. 23)
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นักทองเท่ียวตางชาติโดยเฉพาะจากอาเซียนฟนตัวไดดี สอดคลองกบัการฟนตัวของยอดจองต๋ัวเครื่องบนิ
ระหวางประเทศในแตละภูมิภาค

หมายเหตุ : *กกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกก

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของที่มา : การวิเคราะหโดย SCB EIC จากขอมูลของ ForwardKeys และกระทรวงการทองเที่ยวและกีฬา

International travel

การฟนตัวของการจองต๋ัวเคร่ืองบินระหวางประเทศ

หน�วย : ดัชนี (2019=100)

จํานวนนักทองเท่ียวตางชาติท่ีเดินทางมาไทยป 2023

หน�วย : ลานคน, ดัชนี (2019=100)

การฟนตัวของนักทองเท่ียวตางชาติท่ีเดินทางมาไทย

หน�วย : ดัชนี (2019=100)
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นักทองเท่ียวหลักยังเปนมาเลเซีย แตนักทองเท่ียวจีนเรงตัวเพ่ิมขึ้น จากจาํนวนเท่ียวบินท่ีปรับเพ่ิมขึ้นและขั้นตอน
การขอวีซาท่ีมีความสะดวก

หมายเหตุ : *กกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกก

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ
หมายเหตุ : *กระทรวงการทองเที่ยวและกีฬารายงานขอมูลเดือน พ.ค. เฉพาะ 5 อันดับนักทองเที่ยวตางชาติที่เดินทางเขาไทย
ที่มา : การวิเคราะหโดย SCB EIC จากขอมูลของกระทรวงการทองเที่ยวและกีฬา และ J.P. Morgan

Int’l tourist arrival

10 อันดับนักทองเท่ียวตางชาติท่ีเดินทางเขาไทย

หน�วย : ลานคน

0.60

1.32

เยอรมนี

0.34มาเลเซีย

สหรัฐฯ

0.85 0.29จีน

0.68 0.06รัสเซีย

เวียดนาม

0.10

0.28

0.54

0.31

เกาหลีใต

0.140.46อินเดีย

1.66

UK

สิงคโปร

1.13

0.74

0.64

0.32

0.30

0.29

อัตราการฟนตัวในเดือน เม.ย. 2023

+14%

-63%

+7%

-19%

-19%

-23%

-11%

-26%

-27%

-11%

ม.ค.-เม.ย. พ.ค.* • ความตองการเดินทางระหวางประเทศของนักทองเท่ียวจีนเรงตัวตอเน่ือง
โดยเฉพาะเสนทาง UK และอิตาลีที่จํานวนเที่ยวบินคาดวาจะฟนตัวเทียบเทากับป 
2019 ไดในเดือนน้ี 

• นักทองเท่ียวจีนเดินทางไปประเทศแถบอาเซียนมากข้ึน เน่ืองจากขั้นตอนการสมัคร
วีซานอยกวาและระยะเวลาการขอวีซาไมยาวอยางวีซาเชงเกนและสหรัฐฯ

นักทองเท่ียวจีนยังฟนตัวตอเน่ือง
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นักทองเท่ียวตางชาติกระจายไปหลายพ้ืนท่ีมากขึ้น โดยพ้ืนท่ีทองเท่ียวหลักยังไดรับความนิยมตอเน่ืองและจังหวัด
เมืองรองหลายแหงกลับมาเติบโตกวาป 2019

หมายเหตุ : *กกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกก

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ
หมายเหตุ : ขนาดของวงกลมสะทอนจํานวนผูเยี่ยมเยือนตางชาติ
ที่มา : การวิเคราะหโดย SCB EIC จากขอมูลของกระทรวงการทองเที่ยวและกีฬา

Int’l visitors by province

ผูเย่ียมเยือนตางชาติรายจังหวัดชวงเดือน ม.ค.-เม.ย. 2023 การฟนตัวของผูเย่ียมเยือนตางชาติในจังหวัดทองเท่ียวสําคัญชวงเดือน ม.ค.-เม.ย. 2023

หน�วย : ดัชนี (2019=100)

จํานวนผูเยี่ยมเยือนตางชาติรวมมากกวา 1 แสนคนและเติบโตสูงกวาป 2019

จํานวนผูเยี่ยมเยือนตางชาติเติบโตสูงกวาป 2019

จํานวนผูเยี่ยมเยือนตางชาติรวมมากกวา 1 แสนคน
จํานวนผูเยี่ยมเยือนตางชาติรวมต่ํากวา 1 แสนคนและฟนตัวต่ํากวาป 2019
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จํานวนผูเยี่ยมเยือนไทยเติบโตไดดีกลับมาใกลเคียงชวงกอน COVID-19 อยางไรก็ด ีคาใชจายของนักทองเท่ียว
ไทยยังต่ํากวาป 2019 สะทอนแรงกดดนัจากภาวะเศรษฐกจิและเงินเฟอ

หมายเหตุ : *กกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกก

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ
หมายเหตุ : *ประเมินจากรายไดจากผูเยี่ยมไทยและจํานวนผูเยี่ยมเยือนไทย
ที่มา : การวิเคราะหโดย SCB EIC จากขอมูลของกระทรวงการทองเที่ยวและกีฬา

Thai visitor

จํานวนผูเย่ียมเยือนไทย

หน�วย : ลานคน, ดัชนี (2019 = 100)
ป 2019 2020 2021 2022 2023F

ผูเย่ียมเยือนไทย 229.4 123.2 72.0 202.4 229.5
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15.715.4 15.8

การฟนตัวเทียบกับชวงเดียวกันป 2019

ผูเย่ียมเยือนไทย

• นักทองเที่ยวไทยสวนใหญยงัจาํกัด
คาใชจายในการเดินทางทองเทีย่ว 
ในชวง 4 เดือนแรกของปนี้ คาใชจายของ
นักทองเท่ียวไทยเฉล่ียอยูท่ีราว 3,130 
บาทตอคนตอทริป ซึ่งยังต่ํากวาป 2019
ราว -34%

• คนไทยเทีย่วไทยมีโอกาสเติบโตชะลอตัว 
ดวยสถานการณกลับสูภาวะปกติและ
สวนหนึ่งเดินทางไปตางประเทศมากขึ้น
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ชาวไทยเท่ียวไทยเติบโตดีในหลายจังหวัด โดยเฉพาะจงัหวัดใกลกรงุเทพฯ แตยังถูกกดดนัจากจาํนวนคนไทยท่ี
ออกเดนิทางไปตางประเทศ

หมายเหตุ : *กกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกก

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ
หมายเหตุ : *เฉพาะประเทศที่มีขอมูลจํานวนนักทองเที่ยวไทยเดินทางเขาประเทศ
ที่มา : การวิเคราะหโดย SCB EIC จากขอมูลของกระทรวงการทองเที่ยวและกีฬา และ CEIC

Thai visitors

ผูเย่ียมเยือนไทยรายจังหวัดชวงเดือน ม.ค.-เม.ย. 2023

จํานวนผูเยี่ยมเยือนไทยรวมมากกวา 1 ลานคนและเติบโตสูงกวาป 2019

จํานวนผูเยี่ยมเยือนไทยเติบโตสูงกวาป 2019

จํานวนผูเยี่ยมเยือนไทยรวมมากกวา 1 ลานคน

จํานวนผูเยี่ยมเยือนไทยรวมต่ํากวา 1 ลานคนและฟนตัวต่ํากวาป 2019

จํานวนคนไทยออกเดินทางไปตางประเทศ*

หน�วย : แสนคน
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อยางไรก็ด ีภาคการทองเท่ียวในหลายจังหวัดมีสัญญาณฟนตัวดี ตามการเรงตัวของจํานวนนักทองเท่ียว
ตางชาติท่ีเดินทางเขาไทย สนับสนุนใหธุรกิจโรงแรมมีแนวโนมฟนตัวไดดีขึ้นในชวงท่ีเหลือของป

หมายเหตุ : *กกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกก

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ
หมายเหตุ : รายไดผูเยี่ยมเยือนรวมรายไดจากผูเยี่ยมไทยและรายไดจากผูเยี่ยมเยือนตางชาติ
ที่มา : การวิเคราะหโดย SCB EIC จากขอมูลของกระทรวงการทองเที่ยวและกีฬา

Tourism

ผูเขาพักและอัตราการเขาพัก

หน�วย : ลานคน, % ของอุปทานหองพักท้ังหมด

การฟนตัวของรายไดจากผูเย่ียมเยือนรายจังหวัด (ม.ค. – เม.ย. 2023)

หน�วย : % เทียบกับชวงเวลาเดียวกันป 2019

ป 2019 2020 2021 2022 2023F

อัตราการเขาพัก 70% 30% 14% 48% 64%
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อัตราการเขาพัก (%) จํานวนผูเขาพัก (ลานคน)

อัตราการเขาพักฟนตัวไดดีกวาจํานวนผูเขาพักจากระยะเวลาการเขาพักของนักทองเที่ยวตางชาติ
ที่ยาวนานขึ้น และอุปทานหองพักบางสวนเพ่ิงเริ่มเปดใหบริการหลังปดใหบริการในชวงวิกฤต COVID-19

การฟนตัวของรายไดผูเยี่ยมเยือน

เติบโตดี (> 100%)

ฟนตัวไดดี (80%-100%)

ฟนตัวคอยเปนคอยไป (<80%)
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นโยบายดานการทองเท่ียวถอืเปนหน่ึงในนโยบายหลักของวาท่ีรัฐบาลใหม ในการขับเคลื่อนเศรษฐกจิใหเติบโตใน
ระยะขางหนา แตการแขงขันกมี็แนวโนมสูงขึ้นตาม

หมายเหตุ : *กกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกก

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของที่มา : การวิเคราะหโดย SCB EIC จากขอมูลของพรรครวมจัดต้ังรัฐบาลใหม

Tourism policy

นโยบายดานการทองเท่ียวของพรรครวม MOU

ธุรกิจหลักท่ีไดรับประโยชน

โรงแรม โรงพยาบาล

MICE ขนสง

บริษัททัวร ธุรกิจสุขภาพ

นโยบายดานการทองเท่ียว

ทองเท่ียว
ชุมชน

ทองเท่ียว
เชิงสุขภาพ

ทองเท่ียว
ยั่งยืน

กฎหมาย
โรงแรม

ยกระดับ
พาสปอรต

ไทย

ทองเท่ียวชุมชน
และเมืองรอง

ทองเท่ียวเชิง
สุขภาพ

ทองเท่ียวย่ังยืนกฎหมายโรงแรม

การขอวีซา

สรางมูลคาเพิ่มและกระจายรายได ใหกับชุมชนและเมืองรอง

• สงเสริมเทศกาลทองถ่ินในแตละพื้นที่ 

• สนับสนุนการจัดงานเทศกาลระดับโลก

ปลดภาระในการขอวีซา

• ปรับเงื่อนไขวีซาเพื่อดึงดูด Digital nomad
• ยกระดับพาสปอรตไทยใหเดินทางทั่วโลก

ปลดล็อกผูประกอบการรายยอย

• แกกฎหมายโรงแรมใหเหมาะสมกับแตละประเภท

• ใหอํานาจองคกรปกครองสวนทองถ่ินเพื่อลดความลาชาใน

การใหอนุญาตประกอบกิจการโรงแรม

สนับสนุนการทองเท่ียวอยางย่ังยืน

• สรางแรงจูงใจผาน Carbon credit แกโรงแรมและนักทองเที่ยว

• การใหสินเชื่อ Soft loan การลดหยอนภาษีแกโรงแรมที่ลงทุนอาคาร

ประหยัดพลังงาน

• ตั้งเปาหมายเปนศูนยกลาง MICE ที่สอดรับดานสิ่งแวดลอม

เปาหมายการสราง Wellness economy 

และเปน Medical hub

• ดึงดูดผูสูงอายุตางชาติที่มีรายไดสูง

• ตอยอดสูการทองเที่ยวเชิงการแพทยระดับโลก
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อยางไรก็ด ีแรงสงจากรายไดเกษตรกรมีแนวโนมชะลอลงคอนขางมาก เน่ืองจากคาดวาราคาสนิคาเกษตรหลาย
ชนิดจะปรบัตัวลดลงในปน้ี 
การบริโภคภาคเอกชนและรายไดเกษตรกร รายไตรมาส

หน�วย : %YOY

คาดการณอัตราการเติบโตของดัชนีผลผลิตและดัชนีราคาสินคาเกษตรท่ีเกษตรกรขายไดป 2023

หน�วย : %YOY
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8 สินคา ครอบคลุมนํ้าหนัก 81% ของสินคาท้ังหมดท่ีใชคํานวณดัชนีรายไดเกษตรกร  ในป 2022 รายไดภาคเกษตรเติบโตดีเปนหนึ่งใน

แรงขับเคลื่อนสําคัญของการบริโภคภาคเอกชน 
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รายไดภาคเกษตร

การบริโภคภาคเอกชน

คาดการณอัตราการเติบโตของรายไดเกษตรกรป 2023

หน�วย : %YOY
รายไดเกษตรกรในป 2023 

มีแนวโนมขยายตัวตอเน่ือง

ในอัตราท่ีชะลอลง ผลผลิต

สินคาเกษตรมีแนวโนมเติบโต 

แตราคาสินคาเกษตรมี

แนวโนมลดลง ตางจากป

กอนที่ราคาเติบโตสูงมาก 

คาดการณ 2022P* 2023F 4M23

ดัชนีรายได 13.7 0.6 6.2

ดัชนีราคา 11.6 -1.5 -2.9

ดัชนีผลผลิต 1.7 1.6 8.9

ขาวเปลือก มันสําปะหลัง ออย ยางพารา ปาลมน้ํามัน ทุเรียน สุกร ไก

ปจจัยท่ีสงผลใหผลผลิตเพิ่ม/ลด 

• ปริมาณน้ําฝนและน้ําในเขื่อนโดยรวมท่ีอยู

ในเกณฑดี และการขยายพ้ืนท่ีเพาะปลูก 

คาดวาจะสงผลใหผลผลติขาวนาปรัง ออย 

ยางพารา ปาลมนํ้ามัน และทุเรียนปรับสูงขึ้น

• โรคระบาดในสุกรคล่ีคลาย คาดวาจะทําให

ผลผลิตสุกรเพ่ิมขึ้น

• ปริมาณฝนท่ีมากเกินไปในบางพ้ืนท่ี สงผล

ใหผลผลิตมันสําปะหลังลดลง 

• เอลนีโญ จะทําใหผลผลิตขาวนาปลดลง 

• เศรษฐกิจโลกมีแนวโนมเติบโต

ชะลอลงและราคาน้ํามันท่ีปรับ

ลดลง สงผลใหราคายางพารามี

แนวโนมปรับลดลง

• ผลผลิตปาลมน้ํามันในมาเลเซีย

ท่ีคาดวาจะเพ่ิมขึ้น สงผลใหราคา

ปาลมนํ้ามันในไทยปรับลดลง

• ผลผลิตสุกรมีแนวโนมเพ่ิมขึ้น 

สงผลใหราคาสุกรปรับลดลง

• สต็อกขาวโลกมีแนวโนม

ลดลงและนโยบาย

ควบคุมการสงออกขาว

ของอินเดีย สงผลใหราคา

ขาวโลกมีแนวโนมเพ่ิมขึ้น

• ความตองการบริโภค

ทุเรียนเพ่ิมขึ้นจากจีน 

สงผลใหราคาทุเรียน

ปรับตัวเพ่ิมขึ้น

ปจจัยท่ีสงผลใหราคาเพิ่ม ปจจัยท่ีสงผลใหราคาลด

หมายเหตุ : *ขอมูลเบ้ืองตน และอาจมีการเปล่ียนแปลง
ที่มา : การวิเคราะหโดย SCB EIC จากขอมูลของสํานักงานเศรษฐกิจการเกษตร (ประมาณการ ณ มิ.ย. 2023) 
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ในกรณีฐาน SCB EIC คาดวา มูลคาความเสียหายในภาคเกษตรจากภาวะฝนแลงป 2023 จะอยูท่ีราว 40,000 
ลานบาท ขาวนาปรังในปการผลิต 2024 จะไดรับความเสียหายสงูสุดเพราะเปนพืชหนาแลงท่ีตองอาศัยน้ํากกัเกบ็
จากฝนปน้ี 
ปริมาณฝนท่ีตางจากคาปกติในป 2023 เทียบ 3 Scenarios 

หน�วย : % 

ประเมินมูลคาความเสียหายในภาคเกษตรจากภาวะฝนแลงท่ีเกิดข้ึนในป 2023

หมายเหตุ : *ขอมูล ณ วันที่ 5 มิ.ย. 2023, **ตัวเลขในวงเล็บ คือ ขอมูล ณ วันเดียวกันในป 2019
ที่มา : การวิเคราะหโดย SCB EIC จากขอมูลของ IRI (International Research Institute for Climate and Society) สํานักงานเศรษฐกิจการเกษตร, กรมอุตุนิยมวิทยา และกรมชลประทาน

ภาค กรณีฐาน กรณีดี กรณีแย
ป

2019 

% น้ําใชการ

ได ในเข่ือน*

เหนือ -13.5 -6.3 -20.7 -21.1 21 (15)**

ตะวันออกเฉียงเหนือ -14.1 -8.3 -19.8 -12.6 22 (14)

กลาง -13.4 -6.0 -20.7 -25.2 14 (19)

ตะวันออก -13.6 -7.7 -19.4 -9.9 30 (20)

ใต (ฝงตะวันออก) -21.8 -16.4 -27.1 -18.4 34 (42)

ใต (ฝงตะวันตก) -12.4 -6.7 -18.1 -14.8 -

• กรณีฐาน ประมาณการรอยละปริมาณฝนท่ีนอยกวาคาปกติ โดยกําหนดใหเกิดเอลนีโญ

เฉพาะเดือน มิ.ย. – ต.ค. ในระดับเดียวกับการคาดการณของสถาบันวิจัย IRI 

• กรณีดี กําหนดใหรอยละปริมาณฝนท่ีนอยกวาคาปกติตํ่ากวากรณีฐาน ตามคาความผัน

ผวนของฝนในชวงเอลนีโญ (กรณีฐาน + สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน)

• กรณีแย กําหนดใหรอยละปริมาณฝนท่ีนอยกวาคาปกติสูงกวากรณีฐาน (กรณีฐาน – สวน

เบ่ียงเบนมาตรฐาน)

Scenarios กรณีฐาน กรณีดี กรณีแย
ขาวนาป 2023/2024 (ตองการนํ้ามาก มักปลูกในท่ีลุม)

ผลผลิตท่ีลดลงเมื่อเทียบกับกรณีฝนปกติ* (ลานตัน) 0.7 0.3 1.2

มูลคาความเสียหาย (ลานบาท)** 7,493 3,280 13,286

ขาวนาปรังป 2024 (ปลูกในหนาแลง ตองใชนํ้าจากแหลงกักเก็บนํ้า)

ผลผลิตท่ีลดลงเมื่อเทียบกับกรณีฝนปกติ (ลานตัน) 1.9 1.3 2.4

มูลคาความเสียหาย (ลานบาท)*** 18,463 13,303 23,624

ออยป 2023/2024 (ตองการนํ้ามาก มักปลูกในท่ีดอน)

ผลผลิตท่ีลดลงเมื่อเทียบกับกรณีฝนปกติ (ลานตัน) 11.6 4.1 22.0

มูลคาความเสียหาย (ลานบาท)**** 12,554 4,391 23,767

มันสําปะหลังป 2023/2024 (ตองการนํ้านอย มักปลูกในพ้ืนท่ีดอน)

ผลผลิตท่ีลดลงเมื่อเทียบกับกรณีฝนปกติ (ลานตัน) 1.8 0.7 2.9

มูลคาความเสียหาย (ลานบาท)***** 1,903 804 3,124

รวมมูลคาความเสียหาย (ลานบาท) 40,414 21,778 63,801

ประมาณการผลผลิตท่ีลดลงเมือ่เทียบกับกรณีฝนปกติ โดยกําหนดใหปจจัยอื่น ๆ ท่ีมีผลตอผลผลิตเทากันในทุกกรณี และใชปจจัย
ปริมาณน้ําฝนท่ีแตกตางกันในแตละกรณีลงในแบบจําลองประมาณการผลผลิต

หมายเหตุ: *ลดลงจากผลผลิตที่เกิดข้ึนในปการผลิต 2023/24 ในกรณีที่ฝนตกเทากับคาเฉล่ียปกติ (ไมใชลดลงจากผลผลิตในฤดูกาลที่ผานมา)  **ประเมิน
จากราคาขายขาวเปลือกเฉล่ียถวงนํ้าหนักในเดือน พ.ค. 2023 (11,519 บาทตอตัน) ***ประเมินจากราคาขายขาวเปลือกในเดือน พ.ค. 2023 (9,914 บาทตอ
ตัน)  ****ประเมินจากราคาออยข้ันตนป 2022/23 (1,080 บาทตอตัน) *****ประเมินจากราคาขายหัวมันสําปะหลังสดในเดือน พ.ค. 23 (3,090 บาทตอตัน)
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การบรโิภคภาคเอกชนมีแนวโนมมีขยายตัวตอเน่ือง โดยเฉพาะหมวดบรกิาร สอดคลองกบัตัวเลขนักทองเท่ียว
ตางชาติ ความเช่ือม่ันผูบริโภค และตลาดแรงงานท่ีมีแนวโนมปรับดีขึ้น
ดัชนีการบริโภคภาคเอกชน (Private Consumption Index)

หน�วย : ดัชนี (2019Q4 = 100), ปรับฤดูกาล

ดัชนีความเชื่อมั่นผูบริโภค

หน�วย : ดัชนี (100 = สถานการณไมเปลี่ยนแปลง), ปรับฤดูกาล 
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• ดัชนีการบริโภคภาคเอกชน (PCI) ขยายตัวจากเดือนกอน (แบบปรับฤดูกาล) จากการใชจายหมวดบริการ 
โดยเฉพาะโรงแรมและรานอาหาร การใชจายหมวดสินคาไมคงทนทรงตัว ขณะที่การใชจายหมวดสินคาคงทน
และสินคาก่ึงคงทนหดตัวลง

• ดัชนีความเชื่อมั่นผูบริโภค (CCI) ปรับสูงข้ึนสูระดับ 55.7 (ไมปรับฤดูกาล) ในเดือน พ.ค. สูงสุด
ในรอบกวา 3 ป จากตัวเลขเศรษฐกิจในไตรมาส 1 ที่ดีกวาคาด จํานวนนักทองเที่ยวชาวตางชาติที่เพิ่มขึ้น 
ราคาพืชผลเกษตรหลายชนิดเพิ่มขึ้น และราคาน้ํามันในประเทศที่ลดลง

• การบริโภคภาคเอกชนยังไดรับแรงกดดันจากภาวะคาครองชีพสูง ความกังวลจากความไมแน�นอน
ในการจัดตั้งรัฐบาล ความเสี่ยงดานตํ่าของเศรษฐกิจโลก และแนวโนมการสงออกสินคาที่ซบเซา

การบริโภคภาคเอกชนมีแนวโนมขยายตวัตอเนื่อง

ที่มา : การวิเคราะหโดย SCB EIC จากขอมูลของธนาคารแหงประเทศไทย, มหาวิทยาลัยหอการคาไทย และ CEIC
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• ขยายตัวเรงข้ึน
ไก ไดรับอานิสงสหลักจากการเปดประเทศของจีนและการยกเลิกนโยบาย Zero-COVID

การขยายตลาดสงออกไปยังคูคาใหม ๆ รวมท้ังปจจัยหนุนจากโรคระบาดในสุกร (ASF) 

ท่ียังคงยืดเยื้อ สงผลใหผูบริโภคบางสวนหันมาบริโภคเนื้อไกทดแทน 

• กลับมาฟนตัวไดหรือหดตัวลดลง
เคร่ืองใชไฟฟา, ชิ้นสวนและอุปกรณยานยนต ไดรับแรงหนุนจากการเติบโตของ

อุปสงคในตลาดเอเชียเปนหลัก ประกอบกับปญหา Supply disruption ท่ีทยอย

คลี่คลายลงอยางตอเน่ืองภายหลังการเปดประเทศของจีน (ธ.ค. 2022)

ยางพารา ไดรับปจจัยบวกจากการขยายตัวของเศรษฐกิจจีน 

หมายเหตุ :   *  สินคาอุตสาหกรรมที่ใชประมาณการครอบคลุม 55.6% ของมูลคาการสงออกทั้งหมด
**  แนวโนมการสงออกประเมินจากอัตราการเติบโตในชวงเดือน ม.ค – เม.ย. 2023 เทียบกับคาดการณการเติบโดยรวมของป 2023

ที่มา : การวิเคราะหโดย SCB EIC จากขอมูลกระทรวงพาณิชย

ในระยะตอไปคาดวาการสงออกจะฟนตัวในลักษณะ Uneven โดยสินคาท่ีพ่ึงพาตลาดจีนยังมีแนวโนมฟนตัวได 
แมการสงออกสนิคาบางสวนจะมีทิศทางแผวลง ซึ่งจะชวยสนับสนุนใหการสงออกท้ังปขยายตัวเปนบวกไดเล็กนอย
การเติบโตของมูลคาการสงออกสินคาอุตสาหกรรม (ม.ค. – เม.ย. 2023 เทียบกับคาดการณป 2023)
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การสงออกมีแนวโนมขยายตัวเรงขึ้น/หดตัวนอยลงเมื่อเทียบกับชวง 4 เดือนแรกของป 2023
การสงออกมีแนวโนมขยายตัวชะลอลง/หดตัวมากขึ้นเมื่อเทียบกับชวง 4 เดือนแรกของป 2023

สินคาสงออกท่ีมีแนวโนมปรับดีข้ึนเทียบกบัในชวง 4 เดือนแรกป 2023

• ขยายตัวชะลอลง
ยานยนตและสินคาอิเล็กทรอนิกส ขยายตัวชะลอลงตามอุปสงคในตลาดโลก

• หดตัวสูงข้ึน
เหล็กและพลังงาน ไดรับผลกระทบจากปจจัยดานราคาท่ีลดลง และทิศทางราคานํ้ามัน

ดิบโลกท่ีเริ่มชะลอตัว

สินคาสงออกท่ีมีแนวโนมชะลอลงเทียบกับในชวง 4 เดือนแรกป 2023

แนวโนมการสงออกในชวงท่ีเหลือของป 2023 
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SCB EIC ปรับลดคาดการณมูลคาสงออกสนิคาไทยปน้ีลงเหลือ 0.5% (เดิม 1.2%) จากแรงหนุนตลาดสงออกจนี
ท่ีแผวกวาคาด และอาจเผชิญความเสี่ยงดานต่ําของเศรษฐกจิโลกเพ่ิมขึ้น
QuantCube International Trade Index

หน�วย : %YOY (รายวัน, ดัชนี 6 ก.ค. 2012 = 100) 
ขอมูลลาสุด ณ 21 พ.ค. 2023

มูลคาการคาของจีน

หน�วย : %YOY, ดอลลารสหรัฐหน�วย: ดัชนี >50 หมายถึงสถานการณดีขึ้น, 
ปรับฤดูกาล

US UK

Italy China

QuantCube International Trade Index

Manufacturing PMI (RHS)

ที่มา : การวิเคราะหโดย SCB EIC จากขอมูลของกรมศุลกากรของจีน, Moody’s, Bloomberg และ CEIC
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ปจจัยกดดันการสงออกไทยปนี้

• เศรษฐกิจโลกมีแนวโนมชะลอลงในชวงครึ่งหลังของป

และยังไมมีปจจัยสนับสนุนอุปสงคโลกท่ีชดัเจน

• การคาโลกมแีนวโนมชะลอลงตอเน่ือง สะทอนจาก

QuantCube International Trade Index

• เคร่ืองชี้สงออกของจีนและเกาหลีใตยังหดตัว

ปจจัยสนับสนุนการสงออกไทยปนี้

• การฟนตัวของอุปสงคจีนในหมวดสินคาเพ่ือการ
บริโภค/บริการ 
แมจะแผวลงเร็วกวาท่ีประเมินไว แตคาดวาจะ
ขยายตัวไดดีขึ้น (%YOY) ในระยะตอไปตามการ
ฟนตัวของเศรษฐกิจจีนจากฐานตํ่า



เศรษฐกิจไทยหลังเลือกตัง้
ความไมแน�นอนทีร่ออยู



32

ในกรณีฐาน ไทยจะไดรัฐบาลใหมในชวงเดือน ส.ค. แตมีความเปนไปไดท่ีอาจลาชาไปถงึปลายเดอืน ต.ค.
จากความลาชาในการรวบรวมเสียงขางมากในรัฐสภาของแกนนําจัดต้ังรัฐบาล
คาดการณปฏิทินทางการเมอืง ฉากทัศนการจัดต้ังรัฐบาลใหม

ที่มา : การวิเคราะหโดย SCB EIC จากขอมูลของสํานักงานคณะกรรมการการเลือกต้ังและสํานักขาวตาง ๆ 

14 พ.ค. วันเลือกต้ังท่ัวไป

15 พ.ค. กกต. รับรองผลไมเปนทางการ

ภายใน 13 ก.ค. (ภายใน 60 วัน)

กกต. ประกาศผลเปนทางการ

ภายใน 28 ก.ค. (ภายใน 15 วัน)

กําหนดประชุมรัฐสภาวันแรก

เดือน ส.ค.

นายกรัฐมนตรีและคณะรัฐมนตรีชุดใหม

เริ่มปฏิบัติหนาท่ี

รัฐบาลชุดใหมเริ่มปฏิบัติหนาที่

Base

ส.ค.

2023

Worse

ต.ค.

2023

พรบ.งบประมาณ FY67

ประกาศลาชา
3-4m 6m

อัตราเบิกจายงบลงทุน FY67

ตามเปา


เรงทัน


เรงไมทัน

ความตอเนื่องการอนุมัติโครงการ

ลงทุนภาครัฐขนาดใหญ FY67
 

นัยตอการใชจายภาครัฐ

Scenario 2

Scenario 1

Base

กาวไกลเปนแกนนําจัดตั้งรัฐบาลเสรีนิยม

เพ่ือไทยเปนแกนนําจัดตั้งรัฐบาลเสรีนิยม

เพ่ือไทยเปนแกนนําจัดตั้งรัฐบาลผสมสองฝาย

นายกรัฐมนตรีนอกบัญชีรายชื่อ
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อัตราเบิกจายงบลงทนุสะสมใน FY2023 เรงสูงกวาหลายปกอนและรัฐบาลไดเรงอนมุตัโิครงการกอสรางใหมไวกอนยุบสภา 

ความลาชาของการประกาศ พ.ร.บ. งบประมาณ FY2024 และการอนมุตัโิครงการใหมหลังจัดตั้งรัฐบาลใหมเปนปจจัยทาทายตอไป

ที่มา : การวิเคราะหโดย SCB EIC จากขอมูลของ NESDC และกรมบัญชีกลาง

อัตราเบิกจายงบลงทุนสะสมของรัฐบาล รัฐบาลเรงเบิกจายงบลงทุน FY2023 ชวงกอนประกาศยุบสภา
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หน�วยงาน

ท่ีใชงบลงทุนในระดับสูง

ส้ิน ก.ย. ส้ิน เม.ย. 

2019 2020 2021 2022 2022 2023

กรมทางหลวง 74% 77% 86% 90% 41% 51%

กรมทางหลวงชนบท 87% 82% 89% 91% 46% 45%

กรมชลประทาน 81% 81% 82% 83% 42% 48%

กรมโยธาธิการและผังเมือง 66% 65% 62% 47% 27% 23%

โครงการกอสรางท่ัวไป: 
งบลงทุนในกรอบงบประมาณป 2023 เพ่ิมขึ้น 2.7 หมื่นลานบาท (+6%YOY) รวมถึง
อัตราเบิกจายงบลงทุนสะสมของปงบประมาณ 2023 สูงกวาหลายป
ท่ีผานมา และมีแนวโนมเบิกจายไดตอเนื่อง 

Mega projects:
• โครงการกอสรางตอเน่ืองมีความคืบหนา เชน รถไฟความเร็วสูงกรุงเทพฯ-

หนองคาย ชวงกรุงเทพฯ-นครราชสีมา, รถไฟทางคู เฟส 1, รถไฟฟาสายสีมวงใต,
ทาอากาศยานสุวรรณภูมิ รันเวยท่ี 3, รถไฟทางคูสายเหนือ และสายอีสาน

• การประมูลและกอสราง Mega project ใหมท่ีอนุมัติแลว และมีแนวโนมจะ
ดําเนินการไดตอเน่ืองในรัฐบาลใหม เชน ทาเรือมาบตาพุด เฟส 3 ชวงท่ี 2

• การเรงดําเนินการอนุมัติโครงการกอสรางภาครัฐใหม ๆ กอนการเลือกต้ัง เชน 
ทางพิเศษฉลองรัชสวนตอขยาย ชวงจตุโชติ-ถนนลําลูกกา (24 พันลานบาท) ทาง
หลวงพิเศษระหวางเมืองหมายเลข 7
สวนตอขยายเขาสนามบินอูตะเภา (4.4 พันลานบาท)

ปจจัยทาทาย

ปจจัยสนับสนุน

• ความลาชาในการอนุมัติโครงการกอสรางใหมๆ ท่ีมูลคาโครงการสูง เชน รถไฟฟา
สายสีสม สวนตะวันตก บางขุนนนท-ศูนยวัฒนธรรมฯ (มูลคา 1.4 แสนลานบาท)

• การประกาศใชกรอบวงเงินงบประมาณ FY2024 ท่ีลาชา จะกระทบการเบิกจาย
และการเริม่โครงการกอสรางภาครัฐใน Q4/2023



34 ที่มา : การวิเคราะหโดย SCB EIC จากขอมูลของสํานักงานสถิติแหงชาติ และมติค.ร.ม. (10 พ.ค. 2022)

นโยบายขึ้นคาจางขั้นต่ําทันทีจะสงผลใหธุรกจิท่ีพ่ึงพาแรงงานขั้นพ้ืนฐานในสัดสวนสูงไดรับผลกระทบมากกวา
กลุมอื่น แตขนาดผลกระทบขึ้นกับหลายปจจยั อาทิ ปญหาขาดแคลนแรงงาน การปรบัขึ้นโครงสรางคาจาง
แรงงานกลุมอื่นตาม ความสามารถในการสงผานตนทุน 
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สัดสวนการจางงานแรงงานท่ีไดรับคาแรงตํ่ากวาคาแรงขั้นตํ่าตอแรงงานท้ังหมดในแตละอุตสาหกรรม
(ไมนับรวมแรงงานตางดาว, Self-employed, และ Unpaid family worker)

ตัวอยางอัตราคาจางแรงงานฝมือ (ระดับ 1) ของบางอุตสาหกรรม

หน�วย: บาทตอวัน

สัดสวนแรงงานท่ีไดรับคาแรงต่ํากวาคาจางข้ันต่ําตอแรงงานท้ังหมดในแตละอุตสาหกรรมและสัดสวนตนทุนแรงงานตอตนทุนท้ังหมด

หน�วย : % 

450 450 465 475 440 440 475

ชางกอและติดต้ังคอนกรีตชางติดต้ังยิปซัม ชางปูกระเบ้ือง ชางสี พนักงานตอนรับ บารเทนเดอร

450

พนักงานเสิรฟในโรงแรม
และรานอาหาร

ผลกระทบจากการปรับขึ้นคาจางขั้นตํ่าตอภาคธุรกิจ
• กลุมธุรกิจท่ีพ่ึงพาแรงงานขั้นพ้ืนฐานในสัดสวนท่ีสูง อาทิ เกษตร กอสราง 

คาปลีก การผลิตอาหาร สิ่งทอ จะไดรับผลกระทบมากกวากลุมอื่น ๆ 

• ระดับของผลกระทบอาจรุนแรงขึ้น หาก...
o กลุมธุรกิจพ่ึงพาแรงงานตางดาวสูง ซ่ึงสวนใหญจะเปนกลุมท่ีไดรับคาแรงขั้นตํ่า
o กลุมธุรกิจเผชิญภาวะการขาดแคลนแรงงาน สงผลใหตองจายคาแรง

เพ่ิมขึ้นกวาคาแรงขั้นตํ่าเพ่ือดึงดูดแรงงาน

• กลุมธุรกิจท่ีพ่ึงพาแรงงานก่ึงฝมือ เชน ทองเท่ียว รวมถึงแรงงานก่ึงฝมือใน
ธุรกิจอื่น ๆ ท่ีมีภาวะขาดแคลน เชน ชางฝมือในภาคกอสราง อาจถูกกดดันให
ปรับขึ้นคาแรงตาม เพ่ือรักษา Gap ของคาแรงขั้นตํ่ากับคาแรงงานกึ่งฝมือให
อยูในระดับท่ีเหมาะสม

• ระดับของผลกระทบอาจบรรเทาลง หาก...
o ธุรกิจสามารถปรับขึ้นราคาสินคา เพ่ือสงผานตนทุนแรงงานท่ีเพ่ิมขึ้นได
o ธุรกิจสามารถนําเทคโนโลยีมาใชทดแทนแรงงานพ้ืนฐาน รวมถึงการ

ควบคุมตนทุนอื่นๆ ท่ีไมใชตนทุนแรงงาน
o บางธุรกิจอาจไดประโยชนจากกําลังซื้อท่ีฟนตัวดีขึ้น โดยเฉพาะกลุมท่ี

พ่ึงพาการบริโภค อาทิ คาปลีก อาหารและเครื่องดื่ม ทองเท่ียว สวนหนึ่ง
อาจไดประโยชนจากมาตรการอื่นๆ ของภาครัฐท่ีหนุนกําลังซ้ือ

o ภาครัฐมมีาตรการอื่น ๆ ท่ีออกมาเพ่ือบรรเทาผลกระทบใหแกภาคธุรกิจ 
เชน ปรับลดอัตราภาษีเงินไดนิติบุคคล ปรับลดคาไฟฟา เพ่ิมคาลดหยอน
คาใชจายตาง ๆ



35 ที่มา : การวิเคราะหโดย SCB EIC จากขอมูลของกระทรวงพาณิชย ธนาคารแหงประเทศไทย และ CEIC

SCB EIC มองวา เงินเฟอขยายตัวชะลอลงเหลือ 2.1% ในป 2023 ตามราคาพลังงานและสวนหน่ึงจากปจจยัฐาน
ในไตรมาส 2 แตมีความเสี่ยงจะเรงตัวอีกครั้งในชวงครึ่งหลังของป ตามความไมแน�นอนของนโยบายรัฐบาลใหม
และเศรษฐกิจท่ีฟนตัวมากขึ้น
แหลงท่ีมาการขยายตัวของอัตราเงินเฟอท่ัวไป

หน�วย : ดัชนี (2019 = 100)

-2%

-1%

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

20
20

Q4

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

Fe
b-

23

M
ar

-2
3

Ap
r-

23

M
ay

-2
3

Core contribution Energy contribution Raw food contribution

Headline Core

เงินเฟอจากสินคาพลังงานฉุดเงินเฟอเดือน พ.ค. สวนหนึ่งจากคา
ไฟท่ีไดรับการอุดหนุน

หมวด Share 2022 Dec-22 Jan-23 Feb-23 Mar-23 Apr-23 May-23 YTD

ไฟฟา เชื้อเพลิง นํ้าประปาและแสงสวาง 5.5% 20.8% 13.0% 11.2% 11.2% 11.5% 11.1% -4.0% 8.1%

ดัชนีราคาผูบริโภคท่ัวไป

หน�วย : ดัชนี (2019=100)
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ปจจัยฐานเพ่ิมสูงขึ้นมากในชวง Q2

และเพ่ิมขึ้นเล็กนอยในชวงท่ีเหลือของป

• อัตราเงินเฟอท่ัวไปมีแนวโนมชะลอลงเร็ว เนื่องจากราคาพลังงานโดยเฉพาะราคานํ้ามันท่ีลดลง
รวมถึงปจจัยฐานสูง

• ในระยะตอไป อัตราเงินเฟอพ้ืนฐานทยอยขยายตัวชะลอลง แตอาจลดลงไมเร็วนัก จากการทยอย
สงผานตนทุนของผูผลิตไปยังผูบริโภคและแรงกดดันเงินเฟอดานอุปสงคตามแนวโนมการฟนตัวของ
เศรษฐกิจ

ประมาณการ 2023F

เงินเฟอทั่วไป 2.1%

เงินเฟอพ้ืนฐาน 1.7%

SCB EIC ประเมินการข้ึนคาแรงข้ึนต่ําสู 450 บาทจากเดิมเฉล่ีย 341 บาท จะทําใหเงินเฟอพ้ืนฐานเรงตัวข้ึนรวม 0.63% จากกรณีฐาน



36 หมายเหตุ : ผลกระทบขางตนเปนการประเมินในเบ้ืองตน โดยอิงจากการคาดการณโอกาสในการดําเนินนโยบายตาง ๆ จาก MOU ของพรรครวมรัฐบาล ซึ่งยังไมมีความชัดเจนและมีความไมแน�นอนที่อาจเปล่ียนแปลงได และบางนโยบายอาจยังมีขอจํากัดในการนํามาใชจริง

นโยบายของรัฐบาลชุดใหมคาดวาจะสงผลบวกตอกลุมธุรกจิท่ีเกีย่วโยงกับการบรโิภค รวมถึงผูประกอบการ
รายยอย ขณะท่ีบางธุรกจิอาจไดรบัผลกระทบจากการปรบัขึ้นคาแรง รวมถึงธุรกิจท่ีมีประเดน็เรื่องการผูกขาด
การคา ซึ่งยังตองติดตามความชัดเจนของนโยบาย

ธุรกิจท่ีคาดวาจะไดประโยชน ธุรกิจท่ีคาดวาจะไดรับผลกระทบ

เพิ่มรายได/ลดคา
ครองชีพ/สงเสริม

คุณภาพชีวิต

• ปรับขึ้นคาแรงขั้นตํ่า
• สรางสวัสดกิารครบวงจร
• ยกระดับสาธารณสุข
• ประกันสังคม/ประกันสุขภาพถวนหนา
• ลดคาไฟ

• คาปลีกคาสง
• อาหารและเครื่องดื่ม
• รานอาหาร
• Healthcare
• ทองเท่ียว

• ธุรกิจท่ีมีสัดสวนแรงงานขั้นพ้ืนฐานท่ีไดคาแรงขั้นตํ่าเปนสัดสวนสูง อาทิ รับเหมากอสราง 
การผลิตอาหาร สิ่งทอ ธุรกิจบริการบางประเภท อาทิ รานอาหาร คาปลีก สถานีบริการนํ้ามัน

• โรงไฟฟาท่ีขายไฟฟาโดยตรงใหภาคอุตสาหกรรมจะไดรับผลกระทบ หากมีการลดคาไฟฟาใน
ภาคธุรกิจดวย 

สงเสริม SMEs

• สุรากาวหนา
• แกกฎหมายประมง
• ปรับโครงสรางผลิตไฟฟา/ราคา/กําลังการผลิต

• ธุรกิจเครื่องดื่มแอลกอฮอลมีแนวโนมแขงขันรุนแรงมากขึ้นจากการเขามาของผูเลนราย
ใหม ๆ 

• โรงไฟฟาเอกชน โดยเฉพาะกลุม IPP & SPP ซ่ึงมีโครงสรางราคารับซ้ือท่ีมีคาพรอมจาย 
เชน โรงไฟฟากาซธรรมชาติ เปนตน มีโอกาสไดรับผลกระทบหากรัฐบาลมีการทบทวน
สัญญาการรับซ้ือไฟฟา

สงเสริมการเกษตร/
ลดตนทุนผลิต/
เพิ่มมูลคาเพิ่ม

นโยบายดาน
สิ่งแวดลอม

• ลดตนทุนเกษตรกร/สงเสริมการแปรรูป
• สงเสริมการเขาถึง technology
• ปฏิรูปท่ีดิน

• เกษตร
• อาหารและเครื่องดื่ม
• โทรคมนาคม

• ธุรกิจท่ีมี SMEs จํานวนมาก อาทิ 
คาปลีกคาสง, F&B, ธุรกิจ
เกี่ยวเนื่องกับการทองเท่ียว

• รับเหมากอสรางขนาดกลาง/เล็ก
• ผูผลิตสุรารายยอย/วิสาหกิจชุมชน
• ธุรกิจประมงรายยอย/ประมงพ้ืนถิ่น

• ลดปญหาฝุนพิษ
• ลดการปลอย GHG 
• สงเสริมธุรกิจสีเขียว

• โรงไฟฟา Renewable energy
• Solar PV

• ลดรายจายให SMEs (อาทิ ลดหยอนภาษี)
• หวยใบเสร็จ
• ผลักดันงบประมาณทองถิ่น

ยกเลิกผูกขาด/
สงเสริมการแขงขัน

ทางการคา

• ธุรกิจอสังหาฯ ตองจับตามองนโยบายการปฏิรูปท่ีดิน การกระจายการถือของและกฎหมาย
ตาง ๆ ท่ีเกี่ยวของ ซ่ึงอาจสงผลตอแผนการพัฒนาโครงการตาง ๆ ของผูประกอบการ  

นโยบายของรัฐบาลชุดใหมท่ีคาดวาจะสงผลกระทบตอภาคธรุกจิ

• ธุรกิจตาง ๆ จะมีตนทุนในการรายงานผลกระทบดานสิ่งแวดลอมและตองปรับตัวเพ่ือลด
การปลอย GHG โดยกลุมท่ีจะกระทบมาก คือ กลุมท่ีปลอย GHG เปนสัดสวนสูง อาทิ 
ธุรกิจพลังงาน วัสดุกอสราง รับเหมากอสราง

• ธุรกิจขนสง จะตองเรงลงทุนปรับเปลี่ยนเปนรถ EV
• ธุรกิจเกษตรท่ีพ่ึงพาวัตถุดิบท่ีมีการเผาสูง อาทิ นํ้าตาล อาหารสัตวซ่ึงพ่ึงพาวัตถุดิบขาวโพด
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Old Base Base Scenario1 Scenario2

ที่มา : การวิเคราะหโดย SCB EIC จากขอมูลของสํานักงานคณะกรรมการการเลือกต้ัง, พรรคเพ่ือไทย และพรรคกาวไกล

หน้ีสาธารณะมีแนวโนมเพ่ิมขึ้นทุกฉากทัศนของการจัดต้ังรัฐบาลใหม จากการดาํเนินการตามนโยบายหาเสยีง 
นอกเหนือจากแรงกดดันจากรายจายสงัคมสูงอายุท่ีมีอยูเดมิ สะทอนความจําเปนตองปฏิรูปการคลังเพ่ือสราง
ความยั่งยืนทางการคลัง
คาดการณหน้ีสาธารณะ (ณ ม.ิย. 2023) โดย SCB EIC

หน�วย : %GDP, ปงบประมาณ

ประเมินความเสี่ยงการคลังจากนโยบายหลักของรัฐบาลใหม โดย SCB EIC

Base (กาวไกลแกนนําเสรีนิยม) เนนนโยบายรัฐสวัสดิการ & ทยอยทํา Proposed fiscal reform 

Scenario1 (เพ่ือไทยแกนนําเสรีนิยม) เนนนโยบายกระตุนเศรษฐกิจ รายจายเพ่ิมตอเนื่อง

Scenario2 (เพ่ือไทยรวมอื่น ๆ) เนนนโยบายกระตุนเศรษฐกิจ รายจายเพ่ิมตอเนื่อง

Old Base (กอนเลือกต้ัง) ไมสามารถลดการขาดดุลการคลังตอ GDP & no fiscal reform

เพดานหน้ีสาธารณะ 70% of GDP

รัฐบาลใหมครบวาระ 4 ป

Apr-23

61.6%

พรรคหลัก ตัวอยางนโยบาย (ลานลานบาท) ขอสังเกต

กาวไกล รวม 1.290 • แหลงท่ีมาของเงินชัดเจน เชน 
ปฏิรูปภาษี ไมใชเงินนอกงบประมาณ 

• มีแนวทางปฏิรูปรายจาย เชน 
ลดงบกองทัพ

• Fiscal risk : Medium-to-High
ขึ้นกับความสามารถปฏิรูปการคลัง

สวัสดิการกาวหนา (ตอป) 0.650

จังหวัดจัดการตนเอง (ตอป) 0.200

เพ่ือไทย รวม 1.780 • แหลงท่ีมาของเงินชัดเจนพอควร

• คํานวณบนขอสมมติตัวคูณการคลังและการ
เติบโตทางเศรษฐกิจ
คอนขางสูง

• Fiscal risk : High

กระเปาเงินดิจิทัล (6 เดือนแรก) 0.560

บริหารจัดการนํ้า 0.500

สวัสดิการผูสูงอายุ (ตอป) 0.300

Proposed fiscal reform 6.5 แสนลานบาท (ณ ปท่ี 4 ของรัฐบาลพรรคกาวไกล) 
(1) Tax reform (4.7) เชน ภาษีท่ีดิน (1.5) ประสิทธิภาพจัดเก็บภาษี (1) ภาษีนิติบุคคลทุนใหญ  (0.92) ภาษี
ความมั่งคั่ง (0.6) หวยบนดิน (0.5) 
(2) Expenditure reform (1.8) เชน ลดโครงการไมจําเปน (1) งบกองทัพ (0.5) 

SCB EIC กําหนดขอสมมติ Fiscal reform implementation : 20% ในป 2024 และเพ่ิมปละ 20% จนถึง 80% 
ในป 2027 ยกเวนภาษีความมั่งคั่งท่ีอาจทําไดไมเต็มจํานวน



ตลาดการเงินไทย
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SCB EIC คาดวา กนง. จะทยอยปรบัขึน้ดอกเบีย้ตอเน่ืองอกี 2 ครั้ง สู Terminal rate ท่ี 2.5% ในไตรมาส 3
จากแนวโนมเศรษฐกิจไทยท่ีขยายตัวตอเน่ืองและแรงกดดนัเงินเฟอพ้ืนฐานท่ียังมีในระยะขางหนา

หมายเหตุ : *กกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกก

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของที่มา : การวิเคราะหโดย SCB EIC จากขอมูลของธนาคารแหงประเทศไทย และ Bloomberg

คาดการณอัตราดอกเบีย้นโยบายของไทย โดย SCB EIC

หน�วย : %

อัตราเงินเฟอพื้นฐาน (Core inflation)

หน�วย : %YOY

อัตราดอกเบี้ยนโยบายท่ีแทจริงของไทย (Real policy rate) 

หน�วย : %
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Policy rate

Real policy rate*

เงินเฟอคาดการณ
ยังอยูในระดับสูง

คาดการณอัตราดอกเบีย้นโยบายของไทย โดย SCB EIC

หน�วย : %
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SCB EIC คาดวา กนง. จะ Normalize อัตราดอกเบีย้นโยบายตอเน่ืองสู 2.5% ในการประชุมเดือน 
ก.ย. ซึ่งเปนระดับที่การขยายตัวทางเศรษฐกิจอยูในระดับศักยภาพและอัตราเงินเฟอเปนไปตาม
กรอบเปาหมาย โดยคาดวา กนง. จะคงดอกเบ้ียไวใหเกิดกลไกการสงผานไปสูระบบเศรษฐกิจตอไป 

SCB EIC คาดวา กนง. จะปรับข้ึนอัตราดอกเบีย้ไปสูระดับท่ีทําใหอัตราดอกเบี้ยท่ีแทจริง (Real 
policy rate) กลับมาเปนบวก เน่ืองจากดอกเบ้ียที่แทจริงที่ตํ่าเกินไปจะกอใหเกิดความไมสมดุลใน
เศรษฐกิจ และสะสมความเสี่ยงตอเสถียรภาพระบบการเงินในระยะยาว

หมายเหตุ : * Real policy rate คํานวณโดยใชอัตราเงินเฟอทั่วไป 12-month 
moving average เพ่ือลดความผันผวนของตัวเลขเงินเฟอรายเดือน

May 23



40

ณ สิ้นปน้ี คาดวาเงินบาทจะกลับมาแข็งคาขึน้ไดอยูท่ี 32-33 จากแนวโนมการฟนตัวของเศรษฐกจิไทย ความเช่ือม่ัน
ของนักลงทุนท่ีจะปรับดขีึ้น และเงินดอลลารสหรัฐท่ีคาดวาจะกลับมาออนคาลง

หมายเหตุ : *กกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกก

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ
หมายเหตุ : *การประเมินจาก WEO April 2023 โดยประเมินผลกระทบตอ GDP growth ในป 2023
ที่มา : การวิเคราะหโดย SCB FX จากขอมูลของ Bloomberg และ IMF

เงินทุนเคล่ือนยายสูตลาดการเงินไทย
หน�วย : พันลานบาท (ขอมูล ณ วันท่ี 9 มิ.ย. 2023)

ดุลบัญชีเดินสะพัดของไทยจะกลับมาเกินดุลในปน้ี จากทั้งดุลการคาและดุลบริการ

หน�วย : ลานบาท
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Equity market Bond market

Bn THB YTD
Equity -100.5
Bond -53.8
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ดุลการคา ดุลบริการฯ
ดุลบัญชีเดินสะพัด

CA/GDP (%)
2022 2023F

-3.5% 1.3%

ปจจัยท่ีจะทําใหเงินบาทกลับมาแข็งคาได ในชวงปลายปน้ี คือ
• ความไมแน�นอนของการเมืองน�าจะจบลง โดยคาดวาจะสามารถแตงตั้งนายรัฐมนตรีไดในชวงตน

ไตรมาส 3 ทําใหเงินทุนเคลื่อนยายจะทยอยไหลกลับได แรงกดดันดานออนคาทยอยหมดไป
• เศรษฐกจิไทยยังมีแนวโนมฟนตัวไดตอเน่ือง โดยภาคบริการและการบริโภคภาคเอกชนจะทําให

อุปสงคขยายตัวตอเน่ือง ขณะที่การทองเที่ยวจะหนุนใหดุลบัญชีเดินสะพัดเกินดุลได
• เงินดอลลารสหรัฐกลับมาออนคาจากเศรษฐกจิโลกท่ีจะกลับมาฟนตัว โดยคาดวาในชวงครึ่งหลัง

ของป แรงกดดันเงนิเฟอจะลดลงตอเน่ือง ทําใหนโยบายการเงินจะตึงตัวลดลง สงใหเศรษฐกิจ
โลกทยอยฟนได เงินดอลลารสหรัฐจึงมแีนวโนมออนคาลง
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Global Composite PMI Global Manu PMI

Dollar index เงินดอลลารสหรัฐมักออนคาลงในชวงท่ี
เศรษฐกิจโลกกลับมาขยายตัวไดดี

เงินดอลลารสหรัฐ และ Global manufacturing PMI

หน�วย : ดัชนี

= เศรษฐกิจโลกขยายตัวดี

= เงินดอลลารออนคา
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