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Thailand Economic – GDP Growth

เศรษฐกิจไตรมาส
สุดท้าย ขยายตัว 
+1.4%y/y
ท้ังปี 2022 เศรษฐกิจ
ขยายตัว +2.6%y/y 
น้อยกวา่ท่ีคาดไว้

พูน พานิชพิบูลย์
Markets Strategist
Poon.Panichpibool@krungthai.com

ส านักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคม
แห่งชาติ (สศช.) แถลงตัวเลขอตัราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ 
(Real GDP) ประจ าไตรมาสท่ี 4 ปี 2022 ขยายตัว +1.4% เทียบ
กับช่วงเดียวกันของปีก่อน แย่กวา่ท่ีตลาดคาดท่ี +3.5%

Real GDP Growth (%y/y)

Source: Bloomberg, Bloomberg Consensus and Krungthai COMPASS

Less than our 
expectations 
of +3.2%y/y in 
2022



 GDP Q4 2022
Actual: +1.4%y/y Previous: +4.5%y/y 
Consensus: +3.5%y/y

 เศรษฐกิจไทยไตรมาสส่ีขยายตัว +1.4% จากช่วงเวลา
เดียวกันของปีก่อน แต่เป็นการชะลอตัวลงจากไตรมาส
สามท่ีโตถึง +4.5% ท้ังน้ี เศรษฐกิจยังคงได้แรงหนุนจาก
การขยายตัวต่อเน่ืองของการบรโิภคภาคเอกชนและการ
ส่งออกภาคการบรกิาร (การท่องเท่ียวจากต่างชาติ) ขณะท่ี 
การส่งออกสินค้าและการใชจ้า่ยของภาครฐัหดตัวมากขึ้น

 การชะลอลงของเศรษฐกิจไทยในไตรมาสท่ี 4 ท าให้ทั้งปี 
2022 เศรษฐกิจขยายตัวราว +2.6% น้อยกวา่ท่ีเราคาดไว ้
อย่างไรก็ดี เราคงมุมมองวา่ เศรษฐกิจมีแนวโน้มขยายตัว
ได้ราว +3.2%y/y ในปี 2023 โดยมีเครื่องยนต์หลัก คือ 
การท่องเท่ียวและการบรโิภคภาคเอกชน อย่างไรก็ดี ปัจจยั
เส่ียงต่อเศรษฐกิจยังคงมีอยู่ อาทิ โดยเฉพาะแรงกดดัน
จากแนวโน้มการชะลอลงของเศรษฐกิจโลกท่ีอาจกดดันภาค
การส่งออก รวมถึง ภาวะเงนิเฟ้อสูง และแนวโน้มการขึ้น
ดอกเบี้ยของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ท่ามกลาง
ภาระหน้ีสินของครวัเรอืนและภาคธุรกิจท่ียังอยู่ในระดับสูง

 เราประเมินวา่ การทยอยฟื้ นตัวของเศรษฐกิจไทย ในสภาวะ
อตัราเงนิเฟ้อท่ัวไปของไทยยังอยู่ในระดับสูงจะท าให้ธปท. 
เดินหน้าขึ้นดอกเบี้ยต่อเนื่องได้ โดยเราคงมุมมองเดิมวา่ 
ธปท. อาจทยอยขึ้นดอกเบี้ยครัง้ละ 0.25% ในอกี 2 การ
ประชุมครัง้ถัดไป และจบรอบขาขึ้นดอกเบี้ยท่ี 2.00%

 เศรษฐกิจไทยในไตรมาสส่ีของปี 2022 ขยายตัวราว +1.4% 
จากช่วงเวลาเดียวกันของปีก่อน โดยมีปัจจยัหนุนมาจากการ
บรโิภคภาคเอกชน การส่งออกบรกิารซึง่ส่วนใหญคื่อ การ
ท่องเท่ียวท่ีขยายตัวในอตัราเรง่ขึ้นมาก อย่างไรก็ดี การส่งออก
สินค้ากลับหดตัวถึง -10.5% ตามการชะลอตัวลงของเศรษฐกิจ
คู่ค้าส าคัญ ส่วนการใชจ้า่ยของภาครฐัฯ ก็หดตัวกวา่ -8% ตาม
การลดลงของค่าใชจ้า่ยส าหรบั COVID-19 ของกองทุน
หลักประกันสุขภาพแห่งชาติและกองทนุประกันสังคม

 สศช. ประเมินแนวโน้มเศรษฐกิจในปี 2023 ขยายตัว 2.7%-
3.7% (ค่ากลางอยู่ท่ี 3.2%) โดยเศรษฐกิจยังมีแรงหนุนจาก
การฟื้ นตัวของภาคการท่องเท่ียว การขยายตัวต่อเน่ืองของการ
ลงทุนโดยรวม แนวโน้มการบรโิภคภาคเอกชนท่ีจะขยายตัวได้ดี 
รวมถึง การขยายตัวของภาคเกษตร

 ท้ังน้ี ในการปรบัประมาณการเศรษฐกิจใหม ่สศช. ได้ปรบัลด
คาดการณ์มูลค่าการส่งออกสินค้าในรูปเงินดอลลาร์ เป็นหดตัว 
-1.6%y/y จากเดิมท่ีมองวา่ จะขยายตัวราว +1.0%y/y ตาม
การปรบัลดสมมติฐานด้านราคาส่งออกและการปรบัลดประมาณ
การปรมิาณการส่งออก (เดิมคาดจะขยายตัว +1.0%y/y ล่าสุด 
มองหดตัว -0.6%y/y) อย่างไรก็ดี การกลับมาของ
นักท่องเท่ียว โดยเฉพาะหลังการเปิดประเทศจนี ท าให้ สศช. มีม
มุมมองท่ีดีขึ้น ต่อรายรบัจากนักท่องเท่ียวต่างชาติ ส่งผลให้ 
โดยรวม สศช. ปรบัประมาณการ ดุลบัญชีเดินสะพัด (Current 
Account) ดีขึ้นจากประมาณการก่อนหน้า เป็น เกินดุล ราว 
8.6 พันล้านดอลลาร ์หรอื คิดเป็น +1.5% ของ GDP

 แม้วา่ เศรษฐกิจไทยจะมีการชะลอลงมากกวา่คาดในไตรมาสท่ี 
4 ทวา่ หากพิจารณาถึงปัจจยัท่ีกดดัน ก็มาจากท้ังการ
ส่งออกท่ีหดตัวกวา่คาด ตามการชะลอตัวของเศรษฐกิจคู่ค้า
ส าคัญ รวมถึงการหดตัวของการใช้จา่ยภาครฐั ซึ่งเป็นไปตาม
มาตรการเก่ียวกับ COVID-19 ท่ีทยอยลดลง ทวา่ ในปีน้ี แม้
ภาพเศรษฐกิจฝ่ังประเทศพัฒนาแล้วมีแนวโน้มชะลอตัวหรอื
เส่ียงเข้าสู่ภาวะเศรษฐกิจถดถอย แต่การฟื้ นตัวของ
เศรษฐกิจจนี ซึ่งเป็นหน่ึงในคู่ค้าส าคัญ ก็จะช่วยพยุงการ
ส่งออกของไทย และช่วยหนุนการฟื้ นตัวของการท่องเท่ียว
ต่างชาติได้ ซึ่งในส่วนของภาคการท่องเท่ียว เราได้ประเมินวา่ 
จ านวนนักท่องเท่ียวต่างชาติอาจเข้ามาในปีน้ีไม่น้อยกวา่ 22 
ล้านคน ซึ่งจะช่วยหนุนให้เกิดการจา้งงานในภาคการบรกิาร
และช่วยให้การบรโิภคภาคเอกชนยังคงขยายตัวต่อเน่ืองได้ 
ท าให้มีโอกาสท่ีเศรษฐกิจไทยจะโตได้ +3.2% ในปี 2023

 หากพิจารณาโมเมนตัมการฟื้ นตัวเศรษฐกิจไทยท่ีดีขึ้น
ต่อเน่ือง ในขณะท่ีอัตราเงินเฟ้อท่ัวไปยังอยู่ในระดับสูงกวา่
กรอบเป้าหมายของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ท าให้
เราคงมุมมองเดิม วา่ ธปท. จะเดินหน้าขึ้นดอกเบี้ยนโยบาย 
0.25% ต่อครัง้ ในการประชุมอีก 2 ครัง้ ถัดไป ท าให้อัตรา
ดอกเบ้ียนโยบายจะแตะระดับ 2.00% ซึ่งต้องรอจบัตาผลการ
ลงมติของคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ในรอบ
การประชุมเดือนมีนาคม อย่างใกล้ชิด วา่จะมีเสียงโหวตให้คง
อัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ีระดับ 1.75% บ้างหรอืไม่ 

 ท้ังน้ี ตลาดการเงินได้เริม่ทยอยรบัรูแ้นวโน้มการข้ึนดอกเบ้ีย
อย่างค่อยเป็นค่อยไปของ ธปท. พอสมควรแล้ว สะท้อนผ่าน
การปรบัตัวขึ้นของบอนด์ยีลด์ระยะส้ันและบอนด์ยีลด์ระยะ
กลาง ซึ่งเราคงชอบบอนด์ 5 ปี หากบอนด์ยีลด์ปรบัตัวขึ้นสูง
กวา่ระดับ 2.00% หรอืเข้าใกล้ระดับ 2.25%

Latest GDP by Components (%y/y)

Source: NESDC, Bloomberg and Krungthai Global Markets

การชะลอลงของเศรษฐกิจไทยในไตรมาสท่ี 4 ไม่ได้ท าให้ 
เราเปล่ียนมุมมองภาพเศรษฐกิจในปี 2023 ท่ีจะขยายตัว
ได้ราว +3.2%y/y และคงมองวา่ ธนาคารแห่งประเทศไทย 
จะเดินหน้าขึน้ดอกเบี้ยนโยบายจนแตะระดับ 2.00% ในปีน้ี

-10.5

-8.0

1.5

4.5

5.7

94.6

1.4

-10 -5 0 5

Exports Goods

Govt. Con.

Govt. Invest.

Private Invest.

Private Con.

Exports Services

GDP

Compare to 
previous 
quarter



เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มฟื้ นตัวต่อเน่ืองและขยายตัวราว 2.7%-3.7% ในปี 2023

Source : NESDC



IMPORTANT NOTICE :

These contents have been prepared by Krung Thai Bank (KTB) exclusively for the benefit and internal use 
of prospective clients in order to indicate, on a preliminary basis, the feasibility of possible transactions. 
Terms contained in this presentation are intended for discussion purposes only and are subject to a 
definitive agreement. All information contained in this presentation belongs to KTB  and may not be 
copied, distributed or otherwise disseminated in whole or in part without the written consent of KTB

These contents have been prepared on the basis of information that is believed to be correct at the time 
the presentation was prepared, but that may not have been independently verified. KTB make no express 
or implied warranty as to the accuracy or completeness of any such information.

KTB  are not acting as an advisor or agent to any person to whom these contents are directed. Such 
persons must make their own independent assessment of the contents, should not treat such content as 
advice relating to legal, accounting, taxation or investment matters and  should consult their own 
advisers.

KTB or its affiliates may act as a principal or agent in any transaction contemplated by this presentation, 
or any other transaction connected with any such transaction, and may as a result earn brokerage, 
commission or other income. Nothing in these contents are intended to be, or should be construed as an 
offer to buy or sell, or invitation to subscribe for, any securities.

Neither KTB nor any of its directors, employees or representatives are to have any liability (including 
liability to any person by reason of negligence or negligent misstatement) from any statement, opinion, 
information or matter (express or implied) arising out of, contained in or derived from or any omission 
from these contents, except liability under statute that cannot be excluded

© 2019 Krung Thai bank. All right reserved. 

IMPORTANT NOTE FOR INVESTMENT PRODUCTS :

These contents provide an option of investment which is not an offer for sale of any product. If you wish 
to invest in any product, please contact bank officer for receiving the offer and explanation including 
information relating to investment risk and relevant fees. Past performance of any funds do not 
guarantee the future performance. Any amount in this presentation is estimate financial information 
and the future performance may not be in line with them. 

The bank may be subject to conflict of interest relating to sale of investment product as a result from fee 
or any benefits arising from the sale receiving by the bank or its affiliate who is responsible for fund 
management, therefore, you should carefully use these contents for your decision of investment. 

An investment is not a deposit of the commercial bank and there is no any protection from the Deposit 
Protection Agency and subject to certain risk. The investor may receive return that is less than amounts 
you invested at the first date.

Investors should understand product feature, conditions, return and risk before making their investment 
decision. 
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