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This report is not intended to provide the basis for any evaluation of the financial instruments discussed herein. The information was obtained from various sources; we do not 
guarantee its accuracy or completeness. In particular, information provided herein should be regarded as indicative, preliminary and fo r illustrative purposes only. There is 
no representation that any transaction can execute at such terms or price. 

Information provided in this report is not intended to constitute legal, tax or accounting advice in relation to entering into any transaction and does not have regard to the particular 
needs of any specific person who may receive this report. Clients should consult their own financial advisors regarding the appropriateness of investing in any investment strategies 
discussed or recommended in this report and should understand that statements regarding future prospects may not be realized. While all information this presentation has been produced 
or compiled from sources believed to be reliable, the Bank makes no representation as to its accuracy or completeness. 

ส่องเศรษฐกิจปลายปี
เม่ือโลกชะลอฉดุเศรษฐกิจไทย
มาตรการรฐัประคองได้แค่ไหน

Krungthai COMPASS ปรับประมาณการขยายตัวของ

เศรษฐกิจไทยในปี 2566 ลง โดยคาดว่าจะเติบโตท่ี 3.0% 

ต่ากวา่ตัวเลขซ่ึงเคยมองไวท่ี้ 3.4% เน่ืองจากการฟื้ นตัวของ

เศรษฐกิจไทยอ่อนแรงลง ปัจจัยหลักจากการส่งออกท่ีติดลบ

จากการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก ขณะท่ีผู้ประกอบการไทย

ต้องเผชิญกับการแข่งขันท่ีรุนแรงขึ้นจากสินค้าจีน และการ

ลงทุนภาคเอกชนอาจขยายตัวได้ต่ากว่าท่ีประเมินไว้ นอกจากน้ี 

การใช้จ่ายภาครัฐยังมีแนวโน้มชะลอลงโดยเฉพาะในช่วงไตรมาสท่ี 

4/2566 จากการจัดท า พ.ร.บ. งบประมาณปี 2567 มีความล่าช้าและ

การเบิกจ่ายท่ีต่ากว่าปกติ แม้กระน้ันการปรับตัวดีขึ้นต่อเน่ืองของภาค

การท่องเท่ียว รวมถึงปัจจัยบวกจากนโยบาย Free Visa ท่ีจะช่วยดึงดูด 

นักท่องเท่ียวชาวจีน จะเป็นแรงหนุนให้เศรษฐกิจไทยเติบโตต่อเน่ืองจากปีก่อน 

ส่วนในระยะข้างหน้า Krungthai COMPASS ประเมินวา่ภาคการท่องเท่ียวจะ

ยังเป็นเครื่องยนต์ส าคัญในการขับเคล่ือนเศรษฐกิจ ท่ามกลางการฟื้ นตัวสู่ภาวะ

ปกติมากขึ้นจะหนุนการจ้างงานและการใช้จ่ายภาคครวัเรอืนให้มีแนวโน้มขยายตัว

ต่อไป ประกอบกับมีแรงบวกเพ่ิมเติมจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของภาครฐั ซ่ึง

ปัจจัยเหล่าน้ีจะสนับสนุนให้เศรษฐกิจไทยสามารถขยายตัวได้ประมาณ 4.6% ในปี 2567
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เศรษฐกิจโลกชะลอตัวกวา่คาด

กดดันการส่งออก
และการผลิตไทย 
ท่ามกลางการแข่งขันจากจนี
ท่ีรุนแรงขึ้น

เศรษฐกิจโลกในช่วงท่ีเหลือของปี 2566 มีแนวโน้ม

ชะลอตัวลง โดยเฉพาะจีนท่ีฟื้ นตัวต่ากว่าคาดจาก

ก าลังซ้ือในประเทศท่ีอ่อนแอรวมถึงความเปราะบาง

ในภาคอสังหาริมทรัพย์ ขณะท่ีสหรัฐฯ มีทิศทาง

ชะลอตัวลงแต่จะสามารถหลีกเล่ียงภาวะถดถอย

ท่ามกลางตลาดแรงงานท่ียังแข็งแกร่ง ท้ังน้ีภาวะ

เงินตึงตัวจากอัตราดอกเบี้ยท่ีอยู่ในระดับสูงต่อไป

ถือเป็นความเส่ียงด้านต่าท่ีลดทอนอุปสงค์ในประเทศ

ต่างๆและกดดันการค้าโลก ปัจจัยเหล่าน้ีจะกระทบ

ต่อการส่งออกไทยในช่วงท่ีเหลือของปี 2566 ซ่ึง

จะต้องเผชิญกับความไม่แน่นอนข้างต้น รวมไปถึง

การแข่งขันท่ีรุนแรงจากจีนท่ีหันมาพ่ึงพาการค้าใน

ภูมิภาคเอเชียมากขึ้น ความได้เปรียบด้านราคาท่ี

ถูกกวา่ของจีนเพ่ิมอปุสรรคต่อผู้ส่งออกไทย ขณะท่ี

การเข้ามาตีตลาดของสินค้าจีนในไทย ต่างเป็นปัจจัย

ลบต่อการผลิตภาคอตุสาหกรรมและการลงทุนภาค

เอกชนของไทย 



เศรษฐกิจโลกในปี 2566 มีแนวโน้มเติบโตอย่างจ ากัด

โดยเฉพาะจีนและยุโรปท่ีอาจขยายตัวต่ากว่าท่ีเคย

ประเมินไว ้จากการคาดการณ์ล่าสุดโดยองค์การเพ่ือ

ความรว่มมือทางเศรษฐกิจและการพัฒนา (OECD) 

เมื่อเดือน ก.ย. ประเมินวา่ GDP ของโลกในปี 2566 

จะเติบโตได้ประมาณ 3.0% ซ่ึงหากไม่นับช่วงวิกฤต

โควิดในปี 2563 แล้ว ถือว่าเป็นการเติบโตท่ีต่าท่ีสุด

ต้ังแต่วิกฤตการเงินโลกเมื่อ 15 ปีก่อน ท้ังยังมองว่า

เศรษฐกิจยุโรปออ่นแอกวา่คาดจากการหดตัวของภาค

การผลิตหลังภาวะดอกเบี้ยสูงกดดันค าส่ังซ้ือ ขณะท่ี

ปรบัลดตัวเลขการเติบโตของจีนลงสู่ 5.1% จากวกิฤตใน

ภาคอสังหารมิทรพัย์และการฟื้ นตัวท่ีเปราะบาง ส าหรบั

เศรษฐกิจสหรฐัฯ ยังคงแข็งแกรง่ ซ่ึง Bloomberg 

ได้ส ารวจความเห็นของนักวเิคราะห์ในเดือน ส.ค. ต่าง

มองวา่เศรษฐกิจจะขยายตัวต่อเน่ืองในช่วงท่ีเหลือของ

ปีน้ีและสามารถหลบเล่ียงภาวะเศรษฐกิจถดถอยได้ 

คาดว่า GDP ปี 2566 จะเติบโตท่ี 2.0% ขณะท่ีการ

ชะลอตัวลงของเศรษฐกิจในช่วงท่ีเหลือของปีน้ีจะไม่

รุนแรงถึงขั้นหดตัว

ที่มา: OECD และ Bloomberg

ประมาณการเศรษฐกิจโลกโดย OECD (บน) และ ตัวเลขคาดการณ์เศรษฐกิจสหรฐัฯ (ล่าง)
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เศรษฐกิจโลกเปราะบาง
โดยเฉพาะจนีและยุโรปโตต่ากวา่คาด
แม้สหรฐัฯยังแข็งแกรง่และ
สามารถเล่ียงภาวะถดถอยได้



แม้ทางการจีนพยายามกระตุ้นเศรษฐกิจผ่านเครื่องมือ

ด้านการเงินและการคลังในช่วงท่ีผ่านมา แต่เครื่องช้ี

เศรษฐกิจล่าสุดสะท้อนวา่มาตรการท่ีออกมา ยังไม่เพียงพอ

ต่อการฟื้ นอปุสงค์ในประเทศ ปัญหาการขาดสภาพคล่อง

กดดันให้การลงทุนในภาคอสังหารมิทรพัย์เดือน ส.ค. 

หดตัวต่อเน่ือง ขณะท่ียอดค้าปลีกชะลอตัวและการผลิต

ภาคอตุสาหกรรมขยายตัวได้จ ากัด บ่งช้ีวา่โมเมนตัม

การเติบโตของจีนยังถูกกดดันจากก าลังซ้ือภายในประเทศ

ท่ีออ่นแอ ส่วนการส่งออกน้ันติดลบต่อเน่ืองนับต้ังแต่

เดือน พ.ค. ท่ีผ่านมา ตามการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก

รวมถึงแรงต้านจากปัญหาความขัดแย้งด้านภูมิรฐัศาสตร ์

จากข้อมูลของ Bloomberg พบวา่ การส่งออกของจีน

ไปยังตลาดหลักท้ังสหรฐัฯ และยุโรปต่างลดลง ขณะท่ี

ทิศทางการค้ามากลุ่มอาเซียนเพ่ิมสูงขึ้นจนสามารถ

แซงหน้ากลุ่มชาติตะวนัตก ส่วนหน่ึงเป็นผลของความ

ร่วมมือทางการค้าระหว่างกันระหว่างชาติในเอเชีย 

โดยเฉพาะข้อตกลงหุ้นส่วนทางเศรษฐกิจระดับภูมิภาค 

(RCEP) ท่ีมีผลบังคับต้ังแต่ปี 2565 จนกลายเป็นเขต

การค้าเสรท่ีีใหญ่ท่ีสุดในโลก ปัจจัยเหล่าน้ีสะท้อนวา่

จีนก าลังพ่ึงพาการค้าระหว่างกันภายในชาติเอเชีย

มากย่ิงขึ้น

ที่มา: Reuters AMP และ Bloomberg

เครื่องชี้ด้านกิจกรรมทางเศรษฐกิจในประเทศ (บน) และมูลค่าการส่งออกของจีนไปยังตลาดส าคัญ (ล่าง)

เศรษฐกิจจนีออ่นแอ
จากวกิฤตภาคอสังหารมิทรพัย์
ท่ีบัน่ทอนอปุสงค์ภายใน 
ขณะท่ีการชะลอตัวของโลกกดดันให้พ่ึงพา
การค้าในเอเชียมากขึ้น
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การเติบโตของเศรษฐกิจโลกยังเผชิญความเส่ียงด้านต่า

เพ่ิมขึ้นจากภาวะการเงนิตึงตัวเน่ืองจากอตัราดอกเบ้ีย

มีแนวโน้มทรงตัวในระดับสูงนานกวา่คาด แมใ้นระยะ

ข้างหน้าประเทศหลักอาจประสบภาวะชะลอตัวก็ตาม 

จากรายงานของ EIU เดือน ก.ย. ระบุวา่ธนาคารกลาง

หลักอาจคงอัตราอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ในระดับสูง 

โดยเฉพาะเฟดและธนาคารกลางยุโรป (ECB) ท่ีคาดวา่

จะเริ่มลดอัตราดอกเบ้ียหลังจากช่วงกลางปี 2567 

ไปแล้ว ภาวะเศรษฐกิจของประเทศหลักท่ีอ่อนแรงลง

กดดันก าลังซ้ือในตลาดโลก ล่าสุด Oxford Economics 

ประเมินในเดือน ก.ย. ว่า การค้าระหว่างประเทศมี

แนวโน้มหดตัวต่อเน่ืองในช่วงครึ่งหลังของปี 2566 

โดยคาดว่าปริมาณการค้าโลกในปีน้ีจะหดตัว 1.5% 

ก่อนท่ีจะกลับมาขยายตัวได้ 2.3% ในปี 2567 ส่วนหน่ึง

เป็นผลจากการปรับสมดุลสินค้าคงคลังในตลาดโลก 

รวมท้ังการเปล่ียนแปลงในระบบห่วงโซ่อุปทานของ

ชาติมหาอ านาจท่ีน าไปสู่การค้าเฉพาะในกลุ่มมิตร 

(Friend-shoring) รวมถึงการกระจายแหล่งส่ังซ้ือ

เพ่ือป้องกันปัญหาภาวะการชะงักงันของอุปทานจาก

บรรดาบรรษัทข้ามชาติ

ที่มา: Economist Intelligence Unit (EIU) และ Oxford Economics

ทิศทางอัตราดอกเบ้ียของประเทศหลัก (ซ้าย) ประมาณการปรมิาณการค้าโลกและประเทศส าคัญ (ขวา)5
ภาวะเงนิตึงตัวจากดอกเบี้ยสูง
เพ่ิมความเส่ียงด้านต่าต่อเศรษฐกิจโลก 

คาดก าลังซื้อท่ีออ่นแอกดดัน
ปรมิาณการค้าโลกปี 2566 หดตัว 
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ที่มา: CPB S&P Global CEIC กระทรวงพาณิชย์ วเิคราะห์โดย Krungthai COMPASS

ปรมิาณการค้าของโลกและไทย (ซ้าย) และ 
ความสัมพันธ์ระหวา่งมูลค่าการส่งออกไทยและ PMI ภาคการผลิต (ขวา)
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ภาวะการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลกส่งผลให้การส่งออก

ของไทยหดตัวต่อเน่ือง 10 เดือนติดต่อกันนับต้ังแต่

เดือน ต.ค. 2565 ถ้าพิจารณาความสัมพันธ์ระหว่าง

ปรมิาณการส่งออกของโลกกับไทย (ค่า Corr=0.75) 

ตามข้อมูลช่วง 7 เดือนแรกของปี 2566 ปรมิาณการ

ส่งออกของไทยหดตัวโดยเฉล่ียเดือนละ 6.2% ส่วน

ปรมิาณการส่งออกของโลกช่วงครึ่งปีแรกติดลบโดย

เฉล่ียท่ี 0.2% ท้ังน้ีมูลค่าการส่งออกท่ีติดลบต่อเน่ือง

ได้รับแรงกดดันจากภาวะการผลิตภาคอุตสาหกรรม

ของโลกท่ีหดตัว สะท้อนจากดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซ้ือ 

(PMI) ภาคการผลิตของโลกและประเทศอุตสาหกรรม

ชั้นน า (G7) ท่ีอยู่ในแดนหดตัวสอดคล้องกับมูลค่า

การส่งออกของไทย (ค่า Corr=0.8) Krungthai 

COMPASS ประเมินวา่ การส่งออกของไทยในช่วงท่ีเหลือ

ของปียังมีความไม่แน่นอนสูง จากปรมิาณการค้าโลกท่ี

หดตัวลงต่อเน่ือง ประกอบกับการผลิตภาคอตุสาหกรรม

ท่ีอาจยังไม่ฟื้ นจากภาวะหดตัว ท่ามกลางเศรษฐกิจโลก

ท่ีอ่อนแอ อีกท้ังต้องเผชิญกับการแข่งขันท่ีรุนแรง

จากประเทศผู้ส่งออกรายอื่นโดยเฉพาะจากจีน

มูลค่าการส่งออกเทียบจากปีก่อน

มีแนวโน้มติดลบ
คาดการส่งออกในช่วงท่ีเหลือของปี 2566 
ยังเผชิญความไม่แน่นอนสูง



ในระยะกวา่ 10 ปีท่ีผ่านมา จีนมีแนวโน้มพ่ึงพาตลาด

อาเซียนมากขึ้น จากข้อมูลต้ังแต่ปี 2553 พบวา่ มูลค่า

การค้าของจีนมายังภูมิภาคเอเชียตะวนัออกเฉียงใต้

เติบโตโดยเฉล่ียต่อปี (CAGR) สูงถึง 14.2% ส่งผลให้

การส่งออกมายังอาเซียนในปี 2565 มีสัดส่วนคิดเป็น 

15.8% จากมูลค่าส่งออกของจีนท้ังหมด ถือเป็นตลาด

ใหญ่ล าดับท่ี 2 รองจากสหรัฐฯ ขณะท่ีตลาดยุโรปอยู่

ในล าดับท่ี 3 นอกจากน้ี ศักยภาพการเติบโตในตลาด

อาเซียนของจีนยังเหนือกวา่ไทย ซ่ึงมีอตัราการขยายตัว

เฉล่ีย (CAGR) 7.1% ท้ังยังเป็นท่ีสังเกตวา่ การส่งออก

ของจีนในตลาดอาเซียนอาจถือเป็นแรงกดดันต่อ

สินค้าไทยท่ีเพ่ิมขึ้นได้ เน่ืองจากสินค้าส่งออกบาง

รายการซ้าซ้อนและถือเป็นคู่แข่งขันกันโดยตรง เช่น 

เครื่องใช้ไฟฟ้า เครื่องจักรกล พลาสติก น้ามันเชื้อเพลิง 

และยานยนต์ 

ที่มา: Trade Map, China General Administration of Customs กระทรวงพาณิชย์ วเิคราะห์โดย Krungthai COMPASS

การเติบโตของการส่งออกไปยังตลาดอาเซียน เปรยีบเทียบระหวา่งจีนและไทย (ซ้าย) และ 
สินค้าส่งออกในตลาดอาเซียนของจีน (ขวาบน) และไทย (ขวาล่าง)

7

เติบโตของมูลค่าส่งออกจนี
มายังอาเซียนในช่วงท่ีผ่านมา
ส่วนหนึ่งกดดันสินค้าไทย

เน่ืองจากสินค้าส่งออก
บางรายการเป็นคู่แข่งกัน 

%YoY
China export 

Thai export 24%

12%

8%
5%4%4%4%

3%
3%

33%

Electrical equipment

Machinery

Irons & Steel

Plastics

Chemicals

Fuels

Apparel

Furnitures

Vehicles

Others

-20

-10

0

10

20

30

40

25
53

25
54

25
55

25
56

25
57

25
58

25
59

25
6
0

25
6
1

25
6
2

25
6
3

25
6
4

25
6
5

7m
6
6

13%

12%

12%

11%6%6%
3%

3%
2%

32%

Fuel

Electrical equipment

Vehicles

Machinery

Plastics

Jewellery

Rubber products

Sugars

Beverages

Others



หากเจาะลึกเฉพาะกลุ่มสินค้าซ่ึงท้ังจีนและไทยต่าง

ส่งออกไปยังตลาดอาเซียน พบวา่ในช่วง 7 เดือนแรก

ของปี 2566 ท่ีท้ังจีนและไทยต่างเผชิญกับภาวะการ

ส่งออกหดตัวตามการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลกน้ัน 

การส่งออกสินค้าของจนีบางรายการท่ีเป็นคู่แข่งขนั

โดยตรงกับไทยในตลาดอาเซียนกลับยังสามารถ

ขยายตัวได้ ประกอบด้วย อาหารแปรรูป พลาสติก 

อญัมณี และยานยนต์ ซ่ึงในบรรดาสินค้าเหล่าน้ีมีเพียง

อาหารแปรรูป และยานยนต์ท่ีมูลค่าการส่งออกของ

ไทยในตลาดอาเซียนยังเติบโตได้ ปัจจัยหน่ึงจาก

ความได้เปรียบด้านราคาท่ีถูกกว่าของสินค้าจีน ซ่ึง

ความยืดหยุ่นในการส่งออกของจีนสู่ตลาดประเทศ

เพ่ือนบ้านของไทยก าลังเป็นปัจจัยท้าทายท่ีต้องจับตา 

ที่มา: กระทรวงพาณิชย์ วเิคราะห์โดย Krungthai COMPASS

การส่งออกของจีน และไทย รายสินค้า (%YoY)

8
สินค้าจนีท่ีเป็นคู่แข่งของไทย

ในตลาดอาเซียน
บางรายการสามารถเติบโตได้
จากกลยุทธ์ราคาต่า 
ส่งผลให้ผู้ส่งออก
เผชิญอปุสรรคมากขึน้

China export Thai export
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อาหารแปรรูป พลาสติก                         อัญมณี ยานยนต์



นอกเหนือจากการรุกเข้ามาในตลาดอาเซียนของสินค้า

จีนซ่ึงถือเป็นคู่แข่งส าคัญของไทยแล้ว สินค้าจากจีน

ยังเข้ามาตีตลาดในไทยอีกด้วย จากข้อมูลช่วง 5 ปี

ท่ีผ่านมา ไทยมีมูลค่าการค้าขาดดุลต่อจีนมาตลอด

เฉล่ียสูงถึงเดือนละ 7.9 หมื่นล้านบาท โดยล่าสุดในช่วง 

6 เดือนแรกของปี 2566 ไทยขาดดุลการค้ากับจีนถึง

ประมาณ 1.0 แสนล้านบาทต่อเดือน หากพิจารณาใน

รายการสินค้าน าเข้าจากจีนเพ่ืออุปโภคบรโิภคภายใน

ประเทศของไทยช่วงครึง่แรกของปี 2566 น้ี จะพบวา่

มูลค่าการน าเข้าสินค้าบางรายการเพ่ิมสูงขึ้น โดยเฉพาะ

เฟอรนิ์เจอร ์และเครื่องใช้ไฟฟ้า ท่ีพลิกกลับมาขยายตัว

ได้ 1.1% และ 4.9% ตามล าดับ ซ่ึงสินค้าท้ังสองกลุ่มน้ี

จะใช้กลยุทธ์ด้านราคาเพ่ือจูงใจผู้บรโิภคในการแข่งขนั

กับผู้ผลิตไทย

ที่มา: กระทรวงพาณิชย์ วเิคราะห์โดย Krungthai COMPASS

มูลค่าการขาดดุลการค้าต่อจีนโดยเฉล่ียต่อเดือน(พันล้านบาท)(ซ้าย) และ 
การเติบโตของสินค้าน าเข้าจากจีนบางรายการ (%YoY)(ขวา) 

9

ไทยขาดดุลการค้ากับจนี
อย่างมีนัยส าคัญ 

สินค้าน าเขา้จากจนีบางรายการ
เขา้มาตีตลาดสินค้าไทย
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ท่ามกลางภาวะการส่งออกของไทยท่ีเผชิญปัจจัยลบ

จากเศรษฐกิจโลกท่ีชะลอตัวแล้ว การผลิตภาคอุตสาหกรรม

ของไทยยังได้รบัผลกระทบจากเศรฐกิจภายในประเทศ

ท่ีฟื้ นตัวได้จ ากัด ส่งผลให้ดัชนีการผลิตภาคอตุสาหกรรม

และอัตราการใช้ก าลังการผลิตในช่วง 6 เดือนแรก

ของปีน้ีต่ากว่าระดับเดิมท่ีเคยท าได้ในช่วงก่อนการ

แพรร่ะบาดเมื่อปี 2562 นอกจากน้ี สินค้าอตุสาหกรรม

บางส่วนยังต้องเผชิญภาวะการแขง่ขันกับจนี ท้ังกลุ่ม

ท่ีส่งออกไปยังตลาดอาเซียน เช่น อาหารแปรรูป 

พลาสติก อัญมณี และยานยนต์ เป็นต้น รวมถึงกลุ่ม

ท่ีถูกสินค้าน าเข้าจากจีนตีตลาดในไทย เช่น เฟอรนิ์เจอร ์

และเครื่องใช้ไฟฟ้า การผลิตภาคอุตสาหกรรมและ

ระดับการใช้ก าลังการผลิตท่ียังคงต่ากว่าปกติเหล่าน้ี 

อาจส่งผลให้ผู้ประกอบการต้องชะลอแผนขยายการ

ผลิตออกไปและกระทบต่อการลงทุนภาคเอกชน

ที่มา: กระทรวงพาณิชย์ วเิคราะห์โดย Krungthai COMPASS

ดัชนีการผลิตภาคอุตสาหกรรม (Index)(ซ้าย) และ อัตราการใช้ก าลังการผลิต (%)(ขวา)

10
แรงกดดันจากการส่งออก
และการตีตลาด
ของสินค้าจนี
กระทบการผลิตภาคอตุสาหกรรม และ
ยังเป็นปัจจยัลบท่ีมีต่อการขยายการลงทุน
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การลงทุนภาคเอกชนของไทยมีความผันผวนและต้อง

เผชิญปัจจัยลบจากการส่งออกท่ีหดตัวซ่ึงกดดันการ

ผลิตภาคอตุสาหกรรม ในช่วง 7 เดือนแรกของปี 2566 

ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน (PII) รายเดือนโดยเฉล่ีย

หดตัวจากปีก่อน 0.2% หากพิจารณาจากเครื่องชี้

ด้านการลงทุนเดือน ก.ค. จะพบสัญญาณลบ ท้ังการ

ลงทุนหมวดก่อสรา้งโดยยอดจ าหน่ายวสัดุก่อสรา้ง

ในช่วง 7 เดือนแรกท่ีหดตัวเทียบจากปีท่ีผ่านมา 0.5% 

ขณะท่ีการลงทุนหมวดเครื่องจักรกล พบว่ายอด

จ าหน่ายเครื่องจักรติดลบต่อเน่ืองเป็นเดือนท่ี 2 

นอกจากน้ี การลงทุนอาจถูกกดดันจากความเชื่อมัน่

ของผู้ประกอบการท่ีมีทิศทางปรับตัวลง โดยดัชนี

ความเชื่อมั่นภาคธุรกิจเดือน ส.ค. แตะระดับ 48.9 

ต่าสุดในรอบ 7 เดือน Krungthai COMPASS มองวา่ 

การลงทุนในช่วงท่ีเหลือของปี 2566 จะได้รบัผลกระทบ

จากการส่งออกท่ีหดตัวต่อเน่ืองรวมท้ังความเชื่อมั่น

ท่ีลดลง ส่งผลให้การลงทุนภาคเอกชนในปี 2566 มี

แนวโน้มขยายตัวได้ต่ากวา่ท่ีประเมินไวเ้ดิม

ที่มา: ธนาคารแห่งประเทศไทย วเิคราะห์โดย Krungthai COMPASS

ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน และเครื่องชี้ด้านการลงทุนส าคัญ
การลงทุนภาคเอกชน

อาจขยายตัวต่ากวา่ท่ีได้ประเมินไว้
ตามการส่งออกท่ีหดตัวต่อเน่ือง 

ประกอบความเชื่อมั่นภาคธรุกิจปรบัตัวลง 
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จบัตานโยบาย 

Quick Win 
ของภาครฐั ท่ีจะช่วยประคอง
เศรษฐกิจไทยในปีน้ี

เศรษฐกิจไทยในครึ่งปีแรกขยายตัวได้เพียง 2.2% 

จากผลกระทบของเศรษฐกิจโลกท่ีอ่อนแอเป็นส าคัญ 

และมีแนวโน้มท่ีจะส่งผลกระทบต่อเน่ืองไปยังช่วงท่ี

เหลือของปีน้ี ท าให้นโยบายของภาครัฐต้องกลาย

มาเป็นเครื่องยนต์ในการพยุงเศรษฐกิจให้เศรษฐกิจ

ไทยเติบโตได้เร่งขึ้น โดย Krungthai COMPASS 

คาดว่าการจัดต้ังรัฐบาลและนโยบายของภาครัฐจะ

ช่วยสนับสนุนให้เศรษฐกิจในปีน้ีขยายตัวได้ 3.0% 

โดยคาดวา่จะเรง่ตัวขึ้นชัดเจนในไตรมาสท่ี 4 ซ่ึงเป็น 

high season ของภาคการท่องเท่ียว อีกท้ังยังมี

นโยบาย Free Visa ท่ีจะช่วยดึงดูดนักท่องเท่ียว

ชาวจีนให้เดินทางเข้ามาได้เพ่ิมขึ้น นอกจากน้ี นโยบาย

ลดราคาพลังงานจะสามารถช่วยลดภาระค่าครองชีพ

ของผู้บรโิภคและต้นทุนของภาคธุรกิจได้

12



นโยบาย Free Visa 
กระตุ้นภาคการท่องเท่ียว

ให้ฟื้ นตัวได้ต่อเนื่อง
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นักท่องเท่ียวชาวจีนซ่ึงเป็นกลุ่มเป้าหมายหลักท่ีเคย

คาดวา่จะฟื้ นตัวได้ในปีน้ีหลังจากทางการจีนได้ผ่อนคลาย

นโยบายให้นักท่องเท่ียวจีนเดินทางออกนอกประเทศได้ 

แต่จ านวนนักท่องเท่ียวจีน 8 เดือนแรกท่ีผ่านมา ฟื้ นตัว

ได้เพียง 30% เมื่อเทียบกับก่อนโควดิ-19 ซ่ึงน้อยกวา่

คาดค่อนข้างมากเน่ืองจากอุปสงค์ของการเดินทาง

มาท่องเท่ียวต่างประเทศยังต่าจากเศรษฐกิจจีนท่ี

ชะลอตัวลง อย่างไรก็ตามรฐับาลได้ออกนโยบาย Free 

Visa หรือ มาตรการยกเว้นวีซ่าให้แก่นักท่องเท่ียว

สัญชาติจีนต้ังแต่วันท่ี 25 ก.ย. 66 ถึง 29 ก.พ. 67 

เป็นระยะเวลา 5 เดือน Krungthai COMPASS คาดวา่

นโยบาย Free Visa จะช่วยให้นักท่องเท่ียวชาวจีน

เดินทางเข้ามาไทยเพ่ิมขึ้นประมาณ 5 แสนคนในปี 

2566 และ 4 แสนคนในปี 2567 ซ่ึงจะช่วยกระตุ้น

เศรษฐกิจได้ถึง 4.5 หมื่นล้านบาท หรอืคิดเป็น 0.2% 

ของ GDP 

ส าหรับนักท่องเท่ียวสัญชาติอื่นส่วนใหญ่ฟื้ นตัวได้

ต่อเน่ือง เช่น มาเลเซีย เกาหลีใต้ อินเดีย รวมถึง

รสัเซีย สหรฐัอเมรกิา และองักฤษ ซ่ึงเป็นสัญชาติท่ี

มีค่าใช้จ่ายต่อหัวค่อนข้างสูง โดยฟื้ นตัวได้กวา่ 75% 

เมื่อเทียบกับก่อนโควิด-19 และท าให้นักท่องเท่ียว 

8 เดือนแรกเข้ามาถึง 17.8 ล้านคน Krungthai 

COMPASS คาดว่านักท่องเท่ียวต่างชาติจะเพ่ิมขึ้น

แตะระดับ 29.5 ล้านคนในปีน้ี จากปัจจัยหนุนในช่วง

ปลายปีซ่ึงเป็น high season ของภาคการท่องเท่ียว 

และนโยบาย Free Visa ท่ีจะช่วยให้นักท่องเท่ียวจีน

เดินทางเข้ามาสะดวกขึ้น

ที่มา: กระทรวงการท่องเที่ยวและกีฬา วเิคราะห์โดย Krungthai COMPASS

นักท่องเท่ียวต่างชาติ 8 เดือนแรก13

จ านวนนักท่องเท่ียว (ล้านคน)         

% การฟื้ นตัวเทียบระดับก่อนโควดิ (ปี 2562)



หนุนตลาดแรงงานฟื้ นตัว
โดยเฉพาะภาคบรกิาร

ภาคการท่องเท่ียวท่ีฟื้ นตัวท าให้การจ้างงานในภาค

บริการ ซ่ึงมีสัดส่วนการจ้างงานมากถึง 54% ใน

ตลาดแรงงานสามารถฟื้ นตัวได้ต่อเน่ืองและอยู่สูงกวา่

ระดับก่อนโควิด-19 ราว 9% และคาดวา่จะปรับดีขึ้น

ต่อเน่ือง ซ่ึงจะช่วยสนับสนุนการใช้จ่ายของครวัเรอืน

ให้มีแนวโน้มขยายตัวได้ในระยะข้างหน้า สอดคล้อง

กับเครื่องชี้การบริโภคภาคเอกชนท่ีอยู่ในเกณฑ์ดี 

อย่างไรก็ตาม การจ้างงานในภาคการผลิตท่ีมีสัดส่วน

แรงงานราว 16% ของตลาด อยู่ในระดับต่ากวา่ปกติ

จากผลกระทบของภาคการส่งออกท่ีชะลอตัวซ่ึงจะ

เป็นปัจจัยให้ตลาดแรงงานบางกลุ่มยังฟื้ นตัวอย่าง

เปราะบาง

101.1

99.5

109.3

105.0

90

100

110
ดัชนี (ไตรมาส 2 ปี 2562 = 100)

80

100

120
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ที่มา: ธนาคารแห่งประเทศไทย วเิคราะห์โดย Krungthai COMPASS

การจ้างงานไตรมาส 2 (ซ้าย) และการบรโิภคภาคเอกชน (PCI) (ขวา)

ดัชนีปรบัฤดูกาล (ปี 2562 = 100)

Q2/62       Q2/63       Q2/64       Q2/65       Q2/66



นโยบายลดราคาพลังงาน 
ช่วยบรรเทาภาระค่าครองชีพท่ีสูง

ของประชาชน

-5

0

5

10

95

100

105

110

มาตรการลดราคาพลังงานเป็นนโยบายเพ่ือช่วยลด

ภาระค่าใช้จ่ายของภาคครวัเรอืนและภาคธุรกิจท่ีอยู่

ในระดับสูง แม้ตัวเลขอัตราเงินเฟ้อในช่วงไตรมาสท่ี 2 

และ ไตรมาสท่ี 3 ปี 2566 อยู่ในระดับต่าแต่เป็นผล

จากฐานท่ีสูง แต่หากพิจารณาภาระค่าครองชีพของ

ครวัเรอืนยังทรงตัวสูงสะท้อนจากดัชนีราคาผู้บรโิภค

ท่ีปรับสูงขึ้นต้ังแต่ปี 2565 โดยราว 45% ของภาระ

ค่าครองชีพท่ีเพ่ิมขึ้นมาจากราคาพลังงาน Krungthai 

COMPASS ประเมินว่า มาตรการลดราคาพลังงาน 

ได้แก่ การปรับค่ากระแสไฟฟ้าลดลงเหลือ 3.99 

บาทต่อหน่วยในรอบบิลเดือน ก.ย.–ธ.ค. 66 และ

การลดราคาน้ามันดีเซลให้อยู่ในระดับต่ากวา่ 30 บาท

ต่อลิตร ท่ีมีผลต้ังแต่วนัท่ี 20 ก.ย. 66  จะช่วยลดภาระ

ค่าครองชีพและต้นทุนของภาคธุรกิจท่ีอยู่ในระดับสูงได้ 

ส่งผลให้อัตราเงินเฟ้อในปีน้ีปรบัลดลง 0.2pp และ

ท้ังปีอยู่ท่ี 1.7% อย่างไรก็ตาม ต้องจับตาภาวะภัยแล้ง

และฝนท้ิงช่วงท่ีอาจส่งผลให้ผลผลิตทางการเกษตร

ปรบัลดลงในช่วงปลายปี 2566 และมีแนวโน้มรุนแรง

ขึ้นในปี 2567 ซ่ึงอาจหนุนให้ราคาสินค้าหมวดอาหาร

ปรบัสูงขึ้น และจะเป็นปัจจัยกดดันภาระค่าครองชีพ

ของครวัเรอืนในระยะข้างหน้า

หมวดพลังงาน
45%

หมวดพ้ืนฐาน
30%

หมวดอาหารสด
25%
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หมายเหตุ: 1/ สัดส่วนภาระค่าครองชพีค านวณจากเดือน ม.ค. 2565-ส.ค. 2566 เทียบป ี2564 
        2/ หมวดพ้ืนฐาน ไม่รวมอาหารสดและพลังงาน
ที่มา: กระทรวงพาณิชย์ และประมาณการโดย Krungthai COMPASS

อัตราเงินเฟอ้ท่ัวไป (ซ้าย) สัดส่วนภาระค่าครองชีพ
ท่ีเพ่ิมข้ึนต้ังแต่ปี 2565 (ขวา)

Krungthai COMPASS ประเมินวา่ 

วฏัจกัรอัตราดอกเบี้ยขาขึ้นรอบน้ี

อยู่ท่ีระดับ 2.5% 

Krungthai COMPASS คาดว่าอัตราดอกเบี้ยท่ี

ปรบัเพ่ิมขึ้นต่อเน่ืองสู่ระดับ 2.5% จะเป็นระดับสูงสุด 

(Terminal Rate) ของวัฏจักรดอกเบี้ยขาขึ้นใน

รอบน้ี และจะเป็นระดับ Neutral Rate ท่ีท าให้อตัรา

ดอกเบี้ยท่ีแท้จรงิในระยะยาวเป็นบวก เน่ืองจากอัตรา

เงินเฟ้อในระยะข้างหน้ามีแนวโน้มปรับสูงขึ้นจาก

ปัญหาภัยแล้งท่ีจะกระทบต่อราคาสินค้าเกษตรและ

อาหาร และผลของฐานสูงทยอยหมดลง นอกจากน้ี 

การรักษาระดับอัตราดอกเบ้ียท่ีเหมาะสมเพ่ือเพ่ิม

ความสามารถในการด าเนินนโยบายการเงิน (Policy 

Space) ภายใต้ความไม่แน่นอนของเศรษฐกิจใน

ระยะข้างหน้า

ดัชนีราคาผู้บรโิภค (ดัชนี [ปี 2562 = 100])(LHS)

อตัราเงนิเฟ้อ (%)(RHS)



ผลกระทบต่อเศรษฐกิจเพ่ิมข้ึน 0.8-1.4% ของ 
GDP ปี 2567

นโยบาย
กระเป๋าเงนิดิจทัิล
สนับสนุนก าลังซื้อของประชาชนในระยะขา้งหน้า

นอกจากนโยบายกระตุ้นการท่องเท่ียวและลดภาระ

ค่าครองชีพแล้ว รฐับาลได้เตรยีมออกนโยบายกระเป๋า

เงินดิจิทัลเพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจในปี 2567 มูลค่า

ประมาณ 5.6 แสนล้านบาท หรอืคิดเป็น 3.2% ของ 

GDP ผ่านการสนับสนุนก าลังซ้ือของประชาชนคนละ 

1 หมื่นบาท เพ่ือใช้ซ้ือสินค้าในรา้นค้าท่ีมีรศัมีใกล้บ้าน

Krungthai COMPASS มองวา่ แรงกระตุ้นอาจถูก

ลดทอนลงจากงบประมาณบางส่วนท่ีเป็นงบประมาณ

เดิมของภาครัฐ ซ่ึงเป็นการเกล่ียงบประมาณหรือ

ต้องปรับลดจากโครงการอื่น เม็ดเงินใหม่ท่ีเติมเข้า

มาตามมาตรการน้ีจึงเป็นส่วนของภาษีท่ีคาดวา่จัดเก็บ

ได้เพ่ิมขึ้นประมาณ 3.6 แสนล้านบาท ส าหรบัผลกระทบ

จากมาตรการน้ีต่อระบบเศรษฐกิจส่วนรวม จะต้อง

ประเมินจากผลของตัวคูณทวทีางการคลัง (Fiscal 

Multiplier) จากการจับจ่ายใช้สอยท่ีถูกกระตุ้นใน

การหมุนเวยีนเม็ดเงินตามกิจกรรมต่างๆ ท่ีจะเกิดขึ้น

ตามมา

ส าหรับผลกระทบท่ีเกิดขึ้นจริงจากนโยบายกระเป๋า

เงินดิจิทัลน้ันยังมีความไม่แน่นอน โดยเฉพาะในแง่

ของการน านโยบายไปสู่การปฏิบัติ ส่วนหน่ึงอาจเป็น

ผลจากการน าเทคโนโลยีบล็อกเชนมาใช้เป็นระบบหลัก

ของธุรกรรม แต่เป็นนวัตกรรมใหม่ซ่ึงบางส่วนยัง

ไม่คุ้นเคย และอาจขลุกขลักได้ในระยะเริ่มแรก ใน

เบื้องต้น Krungthai COMPASS ประเมินวา่ ตัวคูณ

ทวีทางการคลังในรอบการหมุนปีแรกอยู่ท่ีประมาณ 

0.4-0.7 เท่า1 ซึ่งเมื่อรวมถึงผลของนโยบายกระเป๋า

เงนิดิจทัิลดังกล่าวแล้ว คาดวา่ GDP ในปี 2567 อาจ

ขยายตัวได้ในกรอบ 4.4-5.0% 

1 จากการศึกษาของ ธปท. และส่านักงบประมาณของรฐัสภา
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ภาษีท่ีจัดเก็บได้เพ่ิมขึ้น
ในปีงบประมาณ 2567 2.6 แสนล้านบาท

ภาษีเงนิได้นิติบุคคล
และภาษีมูลค่าเพ่ิม 1.0 แสนล้านบาท

การปรบัลดค่าใช้จ่ายและเพ่ิม
ประสิทธิภาพจากงบประมาณส่วนอื่น 1.1 แสนล้านบาท

ปรบังบประมาณ
ด้านสวสัดิการท่ีซ้าซ้อน 0.9 แสนล้านบาท

แหล่งท่ีมาของงบประมาณ

งบประมาณใหม่ 3.6
แสนล้านบาท

Fiscal 
Multiplier 

(จากการศึกษา
ของ ธปท. และ

ส่านักงบประมาณ
ของรฐัสภา)

0.4-0.7 เท่า

GDP0.8-1.4%



 เศรษฐกิจในช่วงท่ีเหลือของปียังเผชิญความไม่แน่นอนสูง จากการ

ชะลอตัวของเศรษฐกิจโลกและความเปราะบางของเศรษฐกิจจีน 

ประกอบกับแนวโน้มท่ีธนาคารกลางของประเทศหลักฝั่ งตะวนัตก

จะคงนโยบายดอกเบ้ียสูงต่อไปนานกวา่คาด ประกอบกับยังเผชิญ

ผลกระทบจากสินค้าจีนท่ีเป็นคู่แข่งขันส าหนับสินค้าส่งออกของไทย 

รวมท้ังการเข้ามาตีตลาดภายในประเทศ Krungthai COMPASS 

มีข้อแนะน าส าหรับผู้ประกอบการให้วางกลยุทธ์เพ่ือรับมือกับ

การส่งออกท่ีชะลอตัวและจัดการกับสินค้าจีนท่ีเข้ามาตีตลาดท้ัง

ต่างประเทศและในประเทศ โดยพยายามรกัษาฐานลูกค้าด้วยการ

รักษาจุดแข็งและความแตกต่างออกไปจากคู่แข่ง รวมท้ังการ

แสวงหาตลาดใหม่หรอืกลุ่มลูกค้าท่ีมีศักยภาพ 

Implication

 อย่างไรก็ตาม ภาคการท่องเท่ียวยังคงเป็นเครื่องยนต์หลักในการ

ขับเคล่ือนเศรษฐกิจในปีน้ี และคาดว่านโยบาย Free Visa จะช่วย

กระตุ้นเศรษฐกิจในไตรมาส 4 ให้ขยายตัวได้ถึง 5% ซ่ึงจะช่วย

หนุนให้เศรษฐกิจปีน้ีเติบโตได้ท่ี 3.0% ดังน้ัน ภาครฐัและเอกชน

ควรเตรยีมพรอ้มรบันักท่องเท่ียวท่ีจะยังคงเพ่ิมข้ึนอย่างต่อเน่ือง

เพ่ือหนุนการฟื้ นตัวทางเศรษฐกิจโดยไม่สะดุด นอกจากน้ี นโยบาย

กระเป๋าเงินดิจิทัลซ่ึงคาดวา่จะสามารถด าเนินการได้ในปีหน้า จะเป็น

แรงสนับสนุนก าลังซ้ือของภาคครัวเรือนท่ีส าคัญในระยะต่อไป 

ซ่ึงผู้ประอบการควรวางแผนเตรยีมพร้อมเพ่ือใช้โอกาสดังกล่าว

ในการขยายตลาดภายในประเทศ เพ่ิมกลุ่มลูกค้าเป้าหมายต่อไป 

ขณะเดียวกันภาครฐัและภาคเอกชนควรรว่มมือกันพัฒนาโครงสรา้ง

พ้ืนฐานด้านดิจิทัล รวมถึงการน าเทคโนโลยีบล็อกเชนท่ีอาจ

กลายเป็นระบบนิเวศน์ทางการเงินและการค้าอิเล็กทรอนิกส์อีก

ทางเลือกหน่ึงท่ีส าคัญต่อไปในอนาคต
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2565 2566F
(มิ.ย. 2566)

2566F
(ก.ย. 2566)

2567F
(ก.ย. 2566)

GDP 2.6% 3.4% 3.0% 4.6%

ด้านเศรษฐกิจ

Private Consumption 6.3% 4.1% 5.9% 5.3%

Government 
Consumption 

0.2% -2.6% -3.0% 1.4%

Private Investment 5.1% 2.2% 1.2% 4.2%

Public Investment -4.9% 2.4% 1.7% 4.5%

Export Value 5.4% -1.6% -1.6% 4.1%

Import Value 14.0% -1.7% -0.8% 4.3%

Tourist Arrival 
(in Millions)

11.2 29.0 29.5 35.9

Headline Inflation 6.1% 2.3% 1.5% 2.3%

ด้านตลาดเงนิ

Policy Rate (End of Period) 1.25% 2.25% 2.50% 2.50%

THB/USD (Year Range) 32.7-37.9 32.5-36.5 32.5-37.5 32.5-35.5

ปัจจยัลบ

ปัจจยับวก

Krungthai COMPASS

ปรบัลดประมาณการ GDP ปี 2566 
คาดขยายตัว 3.0% ส่วนป ี2567
มองเศรษฐกิจไทยโต 4.6% 
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ที่มา: NESDC BOT MOC และ MOTS วเิคราะห์โดย Krungthai COMPASS (ประมาณการ ณ เดือน ก.ย. 2566)
หน่วย: %YoY (ยกเวน้ Tourist Arrival Policy Rate และ THB/USD)

สรุปประมาณการเศรษฐกิจปี 2566 - 2567

ภาคการท่องเท่ียวฟื้ นตัวต่อเน่ือง โดยจ านวนนักท่องเท่ียวชาวต่างชาติ
อยู่ในทิศทางท่ีเติบโตเพ่ิมขึ้น 

การจ้างงานปรบัดีขึ้นโดยเฉพาะแรงงานในภาคบรกิาร และสนับสนุน
ก าลังซ้ือให้ฟื้ นตัวต่อเน่ือง

นโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจของภาครฐั และมาตรการลดค่าครองชีพ

เศรษฐกิจโลกชะลอตัวและเศรษฐกิจจีนฟื้ นตัวต่ากวา่คาด กระทบต่อ
ภาคการส่งออกและการลงทุน

การเบิกจ่ายงบประมาณ 2567FY ล่าช้า ท าให้การใช้จ่ายภาครฐั
โดยเฉพาะการลงทุนมีแนวโน้มชะลอลง

ภาวะภัยแล้งท าให้ผลผลิตภาคเกษตรมีแนวโน้มลดลง

ก าไรยังถูกกดดันจากต้นทุนท่ีสูง เช่น ต้นทุนการผลิต 
และอตัราดอกเบี้ยท่ีอยู่ในระดับสูง

การขาดดุลการคลังและหน้ีสาธารณะท่ีเพ่ิมขึ้นจากการด าเนินนโยบาย
กระตุ้นเศรษฐกิจของภาครฐั
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