
 
 

นั 

 

  

 

 KKP Research 

ท ำไมเศรษฐกิจไทยชะลอ

แม้ท่องเท่ียวฟื้ น ? 

July 4, 2023 



 

 

      ท ำไมเศรษฐกิจไทยชะลอแม้ท่องเทีย่วฟื้น ? 

 
 

  

 

  

KKP Research  

โดยกลุ่มธรุกิจกำรเงินเกยีรตินำคินภัทร 

  
พิพัฒน ์เหลอืงนฤมติชยั     

กรรมกำรผู้จัดกำร หัวหน้ำนักเศรษฐศำสตร์  

ณชำ อนนัตโ์ชตกิลุ 

ผู้อ ำนวยกำรอำวุโส หัวหน้ำฝ่ำยวิจัยเศรษฐกิจและกลยุทธ์ 

ลทัธกติติ ์ลำภอดุมกำร 

นักวิเครำะห์ 

เคนเนท็ โดนลัท ์นลีเวล 

นักวิเครำะห์ 

อำรยำ กำญจนะคช 

นักวิเครำะห์ 

บรูกร ทพิยสกลุชยั 

นักวิเครำะห์ 

ณฐันชิำ เทพพรพิทกัษ์ 

นักวิเครำะห์ 

 

เอกสำรฉบับนี้จัดท ำขึ้นจำกแหล่งข้อมูลที่เปิดเผยต่อสำธำรณชน ทั้งนี้ ข้อคิดเห็น

ที่ปรำกฏเป็นควำมคิดเห็นของฝ่ำยวิจัยเศรษฐกิจและกลยุทธ์ไม่จ ำเป็นต้อง

สอดคล้องกับกลุ่มธุรกิจกำรเงินเกียรตินำคินภัทร เว้นแต่จะได้แจ้งไว้และขอสงวน

สิทธ์ิในกำรเปล่ียนแปลงข้อมูลและควำมคิดเห็นโดยไม่ต้องแจ้งให้ทรำบล่วงหน้ำ 

ผูเ้ขยีน 

 

ลทัธกติติ ์ลำภอดุมกำร 

นักวิเครำะห์ 

 

 



 

 

      ท ำไมเศรษฐกิจไทยชะลอแม้ท่องเทีย่วฟื้น ? 

 
 

  

KKP Research 
July 4, 2023 

 

 



 

 

      ท ำไมเศรษฐกิจไทยชะลอแม้ท่องเทีย่วฟื้น ? 

 
 

KEY TAKEAWAYS : 

• KKP Research โดยเกียรตินาคินภัทรประเมินว่า

เศรษฐกิจไทยในช่วงท่ีเหลือของปีอาจไม่ได้ฟื้นตัวได้ดี

ตามท่ีคาดไว้โดยเกิดจาก 3 ปัจจัยหลัก คือ 1) รายได้

จากภาคการท่องเ ท่ียว ไ ม่ ไ ด้กระจายไปหาภาค

เศรษฐกิจอื่น ๆ มากนัก 2) สินเช่ือจากธนาคารมี

แนวโน้มชะลอตัวลงตามทิศทางอัตราดอกเบ้ียและการ

ปรับเพิ่มขึ้นของหน้ีเสีย 3) เศรษฐกิจจีนไม่สามารถ

ฟื้นตัวได้แข็งแกร่งตามคาด ส่งผลต่อการฟื้นตัวของ

นักท่องเท่ียวและการส่งออกไทย 

• อัตราเงินเฟอ้ปรับตัวลดลงเร็วกว่าคาด สะท้อนความ

อ่ อนแอ ในการฟื้ น ตัวของ เศรษฐกิจ ไทย  KKP 

Research ปรับประมาณการณ์ตัวเลขเงินเฟ้อลง

เหลือ 1.8% ในปีน้ีและคงการคาดการณ์ว่าธนาคาร

แห่งประเทศไทยจะปรับดอกเบ้ียขึ้นได้อีก 1 ครั้งไปท่ี 

2.25% ในเดือนสิงหาคม 
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• การฟื้ นตัวท่ีแตกต่างกันอย่างมากของเศรษฐกิจใน

เอเชียรวมท้ังไทย และเศรษฐกิจในประเทศพัฒนาแล้ว

อย่างสหรัฐ ฯ ส่งผลให้ส่วนต่างอัตราดอกเบ้ียมี

แนวโน้มกว้างมากขึ้น และส่งผลให้เงินบาทได้รับแรง

กดดันด้านอ่อนค่ามากขึ้นโดยเฉพาะหากนักท่องเท่ียวจีน

ไม่สามารถกลับเข้ามาได้ตามคาด 

• KKP Research ประ เ มินว่ าความเสี่ ยง ท่ีอาจท า ใ ห้

เศรษฐกิจชะลอกว่าคาดได้ คือ 1) การชะลอตัวอย่าง

รุ น แ ร ง ข อ ง สิ น เ ช่ื อ ห า ก เ ศ ร ษฐ กิ จ ไ ท ย เ ข้ า สู่  

Deleveraging Cycle 2) เศรษฐกิจโลกยัง มีความ

เสี่ยงเข้าสู่ภาวะถดถอยในช่วงกลาง - ปลายปี 2024 

3) ความไม่แน่นอนทางการเมืองโดยเฉพาะในกรณี

เลวร้าย เช่น การชุมนุมประท้วง 
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ท ำไมเศรษฐกจิไทยชะลอแมท้อ่งเที่ยวฟื้ น ? 

ปี 2023 นับเป็นปีที่นักวิเคราะห์ต่างคาดการณ์กันว่าเศรษฐกิจไทยจะกลับมาฟื้นตัวได้อย่างแข็งแกร่ง เป็น
เพราะก่อนหน้านี้ไทยฟื้นตัวได้ช้าต่อเนื่องมา 2 ปีหลังการระบาดของโควิด-19 จากภาคการท่องเที่ยวที่ฟื้นตัวได้ช้า 
โดยเฉพาะนักท่องเที่ยวจากจีนที่ยังไม่ฟื้นตัวกลับมาอย่างเต็มที่ การคาดการณ์ว่าเศรษฐกิจจะฟื้นตัวได้ดีขึ้นมาจาก
หลายเหตุผล แต่ในภาพรวมเกิดจาก 3 ปัจจัยสำคัญ คือ (1) การประกาศเปิดเมืองที่เร็วกว่าคาดของจีนในช่วงต้นปี 
ที่ทำให้คนส่วนใหญ่มีมุมมองที่เป็นบวกมากขึ้นต่อภาคการท่องเที่ยวและเศรษฐกิจไทยในภาพรวม (2) การบริโภคใน
ประเทศที่คาดว่าจะฟื้นตัวได้ต่อเนื่องตามรายได้จากภาคการท่องเที่ยว และ (3) ภาคการส่งออกที่คาดว่าจะไม่
ชะลอตัวลงมากเพราะการเปิดเมืองของจีนจะช่วยให้อุปสงค์ของเศรษฐกิจโลกปรับดี  

การเปลี่ยนแปลงเหล่านี้สะท้อนอยู่ในตัวเลขการคาดการณ์เศรษฐกิจ โดยมีการคาดการณ์การเติบ โตของ 
GDP ในปี 2023 ซึ่งมีค่ากลางของประมาณการอยู่ที่ 3.6% สูงขึ้นจากเศรษฐกิจไทยในปีก่อนที่เติบโตได้เพียง 2.6% 
ในขณะที่ KKP Research ประเมินภาพการเติบโตของเศรษฐกิจในปี 2023 ไว้ต่ำกว่าตลาดเล็กน้อยที่ 3.3%   

แม้ในปัจจุบันตลาดยังคงการคาดการณ์เดิมว่าเศรษฐกิจไทยน่าจะมีแนวโน้มฟื้นตัว แต่ในช่วงที่ผ่านมา
สัญญาณเศรษฐกิจหลายอย่างเริ่มชี้ให้เห็นว่าเศรษฐกิจไทยปีนี้อ่อนแอลงกว่าที่ประเมินไว้ แม้ว่าตัวเลขเศรษฐกิจ
อาจจะค่อยๆฟื้นตัวจากตัวเลขนักท่องเที่ยว KKP Research ยังคงมุมมองว่าการฟื้นตัวของเศรษฐกิจเป็นไปอย่างไม่
ทั่วถึง และไม่เท่ากัน และคาดว่าภาคเศรษฐกิจอื่น ๆ ที่ไม่ใช่การท่องเที่ยวอาจจะเผชิญความท้าทายและมีทิศทางที่
ชะลอตัวลง 

อะไรเปลี่ยนไปจำกช่วงต้นปี ? 

ตัวเลขเศรษฐกิจไทยในช่วงที่ผ่านมาแม้จะยังสามารถฟื้นตัวได้ต่อเนื่อง แต่สัญญาณเตือนล่วงหน้าหลายตัว
เริ่มชี้ให้เห็นถึงความเสี่ยงที่เศรษฐกิจอาจจะชะลอตัวในระยะข้างหน้า และตอกย้ำให้เห็นว่าการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ
ไทยในรอบนี้มีลักษณะที่ไม่ปกติ และตัวเลขการเติบโตของ GDP เป็นตัวเลขที่ไม่สามารถสะท้อนภาพเศรษฐกิจ
โดยรวมได้ดีเหมือนเก่า เพราะการฟื้นตัวมีแนวโน้มจะกระจุกตัวอยู่ในเฉพาะภาคการท่องเที่ยวเท่านั้น (รูปที่ 1) ใน
ประมาณการของ KKP Research คาดว่า ที่มาของการเติบโตของ GDP (GDP contribution) ประมาณ 4.2% 
จากอัตราการเติบโตโดยรวม 3.3% มาจากภาคการท่องเที่ยว ในขณะที่ภาคการส่งออกจะติดลบ  มองไปในระยะ
ข้างหน้า KKP Research ประเมินว่าเศรษฐกิจไทยมีโอกาสปรับตัวแย่ลงกว่าที่ตลาดคาดการณ์ไว้ได้มาก  จาก 3 
สาเหตุสำคัญที่ทำให้การประเมินภาพเศรษฐกิจเปลี่ยนไปจากช่วงต้นปี คือ  
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1. รายได้จากภาคการท่องเที่ยวไม่กระจายไปภาคเศรษฐกิจ
อื่น ๆ ตามที่คาด ความหวังสำคัญของเศรษฐกิจไทยในปี
น ี ้ คือ ภาคการท่องเที ่ยว ที ่คาดหวังว ่าจะเป็นแรง
ขับเคลื่อนเศรษฐกิจสำคัญที่จะส่งผลดีต่อเนื่องไปยังภาค
ส่วนอื ่น ๆ ด้วย ซึ ่งน ับจากต้นปีมาถึงปัจจุบ ันการ
ท ่องเท ี ่ยวไทยย ังสามารถฟ ื ้นต ัวได ้ดี  โดยจำนวน
นักท่องเที ่ยวจนถึงเดือนพฤษภาคมกลับเข้ามาได้ 11 
ล้านคน อย่างไรก็ตาม สัญญาณในภาคเศรษฐกิจอื่น ๆ 
กลับไม่ได้ฟื้นตัวได้ดีมากนัก โดยตัวเลขการบริโภคใน
หมวดสินค้าอื่น ๆ ที่ไม่ใช้บริการเริ่มมีสัญญาณชะลอตัว
ลงชัดเจน (รูปที ่ 2) การชะลอตัวของการบริโภคเป็น
เครื่องชี้ในทางอ้อมว่ารายได้จากการท่องเที่ยวยังไม่ได้
กระจายตัวและไม่ได้ช่วยพยุงเศรษฐกิจในภาพรวมได้ดี
มากนัก ซึ่งสอดคล้องกับที่ KKP Research ประเมินว่า
ภาคการท่องเที ่ยวของไทยมีความเช ื ่อมโยงกับภาค
เศรษฐกิจอื ่น ๆ ต่ำและครอบคลุมรายได้ของแรงงาน
เพียงประมาณ 11% ของประเทศเท่านั้น (รูปที ่ 4) (ดู 
KKP Research ท่องเที่ยวไทยฟื้นแล้ว แต่จะเจอ “Long 
COVID” หรือไม่ ?) 
  

 

Contribution to GDP growth (%) 

 
ท่ีมำ: NESDC, KKP Research 
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ที่มำ: BoT, MoC, KKP Research 
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รูปที่ 2 กำรฟื้ นตัวส่วนใหญ่เกิดจำกกำรท่องเที่ยวที่ฟื้ นจำก

ฐำนต ่ำ ในขณะที่ภำคเศรษฐกิจอื่นขยำยตัวอย่ำงช้ำ ๆ  
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Domestic value added content of gross exports - 

Thailand 

 
ท่ีมำ: TIVA, KKP Research 
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รูปที่ 3 ควำมเชื่อมโยงของภำคกำรท่องเที่ยวกับธุรกิจอื่น 

ๆ ในประเทศอยู่ในระดับไม่สูงมำก 

https://media.kkpfg.com/document/2023/Apr/thai_tourism_%20recovers_but_%20faces_long_%20covid_.pdf
https://media.kkpfg.com/document/2023/Apr/thai_tourism_%20recovers_but_%20faces_long_%20covid_.pdf
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2. การชะลอตัวลงอย่างมากของการปล่อยสินเชื่อและการปรับตัวเพิ่มขึ้นของหนี้เสียในภาคธนาคาร เศรษฐกิจไทย
กำลังเผชิญหน้ากับแรงกดดันที่อาจทำให้วัฏจักรสินเชื่อกำลังเปลี่ยนทิศทางเป็นขาลง ซึ่งเกิดจาก 3 ปัจจัยหลัก
ที่ทำให้การขยายตัวของสินเชื่อในช่วงหลังจากนี้อาจไม่ปรับตัวดีขึ้นมากนัก คือ 1) หนี้ครัวเรือนของไทยที่ปรับ
สูงขึ้นเกินกว่า 80% ของ GDP ซึ่งจากงานศึกษานับเป็นระดับที่เริ่มจะส่งผลกระทบทางลบต่อเศรษฐกิจ 2) การ
เพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ย โดย KKP Research ประเมินว่าอัตราดอกเบี้ยในปัจจุบันปรับตัวสูงขึ้นมากกว่าการ
เพิ่มขึ้นของรายได้ของคนในประเทศ สะท้อนจากส่วนต่างระหว่างอัตราดอกเบี้ยเงินกู้กับการเติบโตของ GDP ที่
เพิ่มสูงขึ้น 3) ปัญหาหนี้เสียในประเทศที่เริ่มปรับตัวสูงขึ้น (รูปที่ 7) และเริ่มส่งผลให้ธนาคารเพิ่มความเข้มงวด
ในการปล่อยสินเชื่อ ซึ่งเห็นได้ชัดเจนจากการเติบโตของสินเชื่อทั้งสินเชื่อธุรกิจและสินเชื่อรายย่อยที่มีแนวโน้ม
ชะลอลงต่อเนื่อง (รูปที่ 6) และมีความเสี่ยงสูงที่จะโตติดลบในช่วงครึ่งหลังของปี   

 

 

 

Employment Structure 

 

 
ท่ีมำ: NSO, KKP Research 
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รูปที่ 4 แรงงำนในหมวดที่พักและกำรเดินทำงที่ได้

ประโยชน์จำกท่องเที่ยวคิดเป็นเพียงประมำณ 11%  
 

 

 

US PCE vs Thai Private Consumption Index (SA), Index 

Jan 2019 = 100 

 
 

ที่มำ: BoT, FRED, KKP Research 
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รูปที่ 5 กำรบริโภคในประเทศฟื้นตัวช้ำหลังเปิดเมืองต่ำงจำก

ในสหรัฐ ฯ ที่ฟื้ นตัวเกินกว่ำระดับก่อนโควิดไปมำกแล้ว 

 

 

Loan growth (% YoY) 

 
 

ท่ีมำ: BoT, KKP Research 
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รูปที่ 6 สินเชื่อธุรกิจและสินเชื่อรำยย่อยเริ่มมีสัญญำณ

ชะลอตัวลงต่อเนื่องต้ังแต่ปลำยปี 2022 
 

 
 

NPL formation: Grand Total

 

ที่มำ: BoT, KKP Research 
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รูปที่ 7 กำรเพ่ิมขึ้นของ NPL ใหม่มีแนวโน้มปรับตัวสูงขึ้น

ในช่วงที่ผ่ำนมำโดยเฉพำะกลุ่มสินเชื่อรถยนต์ 
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วัฏจักรสินเชื่อขาลงจะเป็นแรงกดดันสำคัญต่อการเติบโตของ
การบริโภค โดยภาระหนี้เพิ่มขึ้นในขณะที่สินเชื่อใหม่ไม่เติบโต 
นั่นหมายถึงผู้บริโภคจำเป็นต้องนำรายได้ไปชำระคืนหนี ้ใน
สัดส่วนที ่มากข ึ ้น เหลือเง ินสำหรับการบริ โภคน้อยลง 
นอกจากนี้การปล่อยสินเชื่อในระยะหลังล้วนเป็นการปล่อย
สินเชื่อเพื่อการบริโภคเป็นส่วนใหญ่ (รูปที่ 8) ซึ่งในภาวะที่
ผู้บริโภคมีภาระหนี้สูง ประกอบกับความไม่แน่นอนของการ
ฟื ้นตัวของรายได้ ส่งผลให้ธนาคารมีความเข้มงวดในการ
ปล่อยสินเชื่อมากขึ้น ทำให้แนวโน้มการบริโภคสินค้าคงทน 
เช่น บ้าน รถยนต์ ชะลอตัวลงแม้ปัญหาด้านอุปทานของ
รถยนต์จากภาวะขาดแคลนวัตถุดิบ เช่น ชิปจะเริ่มคลี่คลาย
ลงแล้วก็ตาม 

3. เศรษฐกิจจีนฟื้นตัวได้ช้ากว่าที่ตลาดคาด (ด ูKKP Research ไทยเตรียมรับมือ จีนไม่โตเหมือนเดิม)  การเปิด
เมืองของจีนไม่ได้ทำให้เศรษฐกิจจีนฟื้นตัวได้อย่างแข็งแกร่งแบบที่คาดการณ์ไว้ โดยตัวเลขเศรษฐกิจล่าสุดทั้ง
การบริโภคและการลงทุนมีสัญญาณชะลอตัวลงต่อเนื่อง KKP Research ประเมินว่าการชะลอตัวนี้มีส่วนสำคัญ
มาจากปัจจัยเชิงโครงสร้างโดยเฉพาะปัญหาในภาคอสังหาริมทรัพย์ของจีนที่ทำให้ความเชื่อม่ันของผู้บริโภคอยู่
ในระดับต่ำต่อเนื่อง เศรษฐกิจจีนที่อาจไม่ได้ฟื้นตัวได้ดีตามคาดส่งผลกระทบสำคัญต่อเศรษฐกิจไทยใน 2 มิติ  

ประการแรก นักท่องเที่ยวจีนมีความเสี่ยงสูงที่จะกลับมาได้ไม่ถึง 5 ล้านคนในปีนี้ จากการสำรวจล่าสุดของ Bank 
of America พบว่ากลุ่มคนที่พร้อมออกมาท่องเที่ยวจากจีนในช่วง 1 ปีหลังจากนี้ เกือบทั้งหมดเป็นกลุ่มคนรายได้
สูงซึ่งไม่ได้มีเป้าหมายมาเที่ยวที่ไทยเป็นลำดับต้น ๆ โดยประเทศที่จะได้ประโยชน์เป็นหลัก คือ กลุ่มประเทศ
ใกล้เคียง เช่น ฮ่องกง ญี่ปุ่น ในขณะที่กลุ่มประเทศที่นิยมรองลงมากลายเป็นกลุ่มประเทศราคาแพง เช่น ยุโรป 
โดยกลุ่มประเทศอาเซียนลดลงมาอยู่ในลำดับที่ 7 ซึ่งสะท้อนว่ากลุ่มนักท่องเที่ยวจีนที่มาเที่ยวอาเซียนโดยปกติเป็น
กลุ่มคนรายได้น้อยถึงปานกลาง ซึ่งน่าจะได้รับผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิจที่ซบเซาในประเทศจีนมากกว่ากลุ่มคน
ได้รายสูง ทำให้ไทยได้รับอานิสงส์จากการเปิดเมืองของจีนน้อยกว่าที่คาด 

 

 

Retail Loan (% of total loans) 

 
 

ท่ีมำ: BoT, KKP Research 
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รูปที่ 8 กำรปล่อยสินเชื่อมีสัดส่วนสินเชื่อรำยย่อยเพ่ือกำร

บริโภคเพ่ิมสูงขึ้นเป็นประมำณ 30% ของสินเชื่อทั้งหมด 

https://media.kkpfg.com/document/2023/Jun/How-Thai-handle-China-slow-economic-growth.pdf
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ประการที่สอง การส่งออกไทยในช่วงครึ่งหลังของปีอาจฟื้นตัวช้ากว่าที่คาดจากเศรษฐกิจจีนที่ฟื้นช้า  โดยหาก
พิจารณามูลค่าการนำเข้าของจีนจากประเทศไทย จะพบว่าการนำเข้าของจีนส่วนใหญ่มีมูลค่ากลับไปใกล้เคียงกับ
ช่วงก่อนโควิดแล้ว เหลือเพียงสินค้าบางชนิดในกลุ่มที่เกี่ยวข้องกับการท่องเที่ยวที่ยังอยู่ในระดับต่ำกว่าก่อนโควิด 
(รูปที่ 11)  ทำให้มีโอกาสน้อยที่สินค้าส่งออกไปจีนจะขยายตัวได้ดีในช่วงที่เศรษฐกิจจีนอยู่ในภาวะซบเซาต่อเนื่อง 
อย่างไรก็ตามตัวเลขที่ตลาดคาดการณ์ปัจจุบันยังอยู่บนความเชื่อว่าการส่งออกจะต้องกลับมาเป็นบวกในช่วงครึ่ ง
หลังของปี โดย 5 เดือนแรกการส่งออกไทยปรับตัวติดลบไป 5.1% แล้ว  KKP research ประเมินว่าตัวเลขการ
ส่งออกอาจปรับตัวดีขึ้นได้บ้าง จากเศรษฐกิจสหรัฐ ฯ ที่ยังเติบโตและฐานการส่งออกในปีก่อนหน้าที่ปรับตัวลดลง
ในช่วงปลายปี (รูปที่ 12) แต่จะยังถูกกดดันจากการฟื้นตัวของเศรษฐกิจจีนที่ช้ากว่าคาด โดยยังคงประมาณการณ์
ว่าการส่งออกทั้งปีของไทยจะติดลบที่ -3.1%  

 

 

ผลส ำรวจชำวจีนที่มีแผนไปเดินทำงต่ำงประเทศแบ่งตำมกลุ่ม

รำยได้ 

 
 

ที่มำ: Survey Monkey, BofA Global Research 

รูปที่ 9 ชำวจีนส่วนใหญ่ที่มีแผนเดินทำงช่วงปลำยปี 

2023 เป็นกลุ่มคนรำยได้สูง 
 

ผลส ำรวจจุดหมำยกำรเดินทำงของชำวจีนที่มีแผนหำรเดินทำงไป

ต่ำงประเทศ 

 

ที่มำ: Survey Monkey, BofA Global Research 

รูปที่ 10 …ท ำให้จุดหมำยกำรเดินทำงส่วนใหญ่เป็นกลุ่มประเทศ

ใกล้เคียงและกำรท่องเที่ยวรำคำแพง เช่น ยุโรป มำกกว่ำอำเซียน 

 

2022 % of 2019 China's import from Thailand 

 
 

ท่ีมำ: Trademap, KKP Research 
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รูปที่ 11 กำรน ำเข้ำสินค้ำของจีนจำกไทยในภำพรวมมีมูลค่ำ

เกินกว่ำก่อนระดับโควิดไปแล้ว โดยคิดเป็น 122%  

 

 

 

Monthly Export Value 2023 vs 2022 and average 2015 - 2019 

 

ที่มำ: MoC, KKP Research 

18,000

20,000

22,000

24,000

26,000

28,000

30,000

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

2015-2019 2022 2023

รูปที่ 12 กำรส่งออกมีแนวโน้มกลับมำเป็นบวกเล็กน้อยในช่วง

ปลำยปีจำกฐำนที่ต ่ำลงมำกกว่ำปกติ 
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ทั้ง 3 ปัจจัยที่เปลี่ยนไปทำให้ KKP Research ประเมินว่าตัวเลขการเติบโตทางเศรษฐกิจของไทยมีความไม่แน่นอน
สูงและมีโอกาสออกมาต่ำกว่าที่เคยประเมินไว้ได้ค่อนข้างมาก โดยในช่วงครึ่งหลังของปีจะต้องจับตาดูปัจจัย 4 ด้าน
สำคัญที่จะเป็นเครื่องชี้ว่าเศรษฐกิจไทยจะชะลอต่อเนื่องยาวนานหรือไม่ คือ 1) การส่งออกจะกลับไปเติบโตเป็นบวก
ในช่วงครึ่งหลังของปีหรือไม่ 2) นักท่องเที่ยวจีนจะกลับมาถึง 5 ล้านคนตามที่คาดหรือไม่ 3) อัตราการปล่อย
สินเชื่อของธนาคารว่าจะชะลอตัวลงต่อเนื่องหรือไม่ และ 4) การเพิ่มขึ้นของหนี้เสียในภาคธนาคารว่าจะปรับไปใน
ทิศทางใด 

เงนิเฟอ้ลด สะทอ้นเศรษฐกิจชะลอ 

เงินเฟ้อไทยปรับตัวลงเร็วกว่าที่ประเมิน แม้ว่าในช่วงต้นปีจะมีความกังวลมากขึ้นว่าปัญหาเงินเฟ้อในประเทศไทยจะ
ค้างอยู่ในระดับสูงจากเศรษฐกิจที่เริ่มกลับมาฟื้นตัว ซึ่งจะส่งผลต่อเนื่องให้เกิดการส่งผ่านราคาจากผู้ผลิตไปยัง
ผู้บริโภคมากขึ้น อย่างไรก็ตาม ข้อมูลในช่วงที่ผ่านมาแสดงให้เห็นว่าอัตราเงินเฟ้อของไทยปรับตัวลดลงต่ำกวา่ที่
ประเมินไว้ค่อนข้างเร็ว ซึ่งเกิดจากทั้งราคาน้ำมันและอาหารที่ปรับตัวลดลงเร็ว และอัตราเงินเฟ้อพื้นฐานที่ไม่ได้
เพิ่มขึ้นแรงอย่างที่คาดและเริ่มมีแนวโน้มชะลอลง  KKP Research ประเมินว่าตัวเลขเงินเฟ้อที่ออกมาต่ำกว่าคาด
สะท้อนว่าเศรษฐกิจและการบริโภคในประเทศไม่ได้เติบโตได้แข็งแกร่งมากนักในช่วงที่ผ่านมา แม้นักท่องเที่ยว
ต่างชาติจะฟื้นตัวแล้วก็ตาม เมื่อมองไปข้างหน้าเศรษฐกิจไทยที่มีความเสี่ยงจะเติบโตได้ช้าลงมากขึ้นทำให้ KKP 
Research มีการปรับประมาณการณ์ตัวเลขเงินเฟ้อในปี 2023 ลดลงเหลือเพียง 1.8% เท่านั้น   

 
 

 

เมือ่เศรษฐกจิพลิกโผ ควำมเสี่ยงตอ่คำ่เงนิเพ่ิมขึน้จำกส่วนตำ่งอตัรำดอกเบีย้ 

แม้ว่าเศรษฐกิจไทยและเอเชียนำโดยจีนจะมีสัญญาณที่ชะลอตัวลง แต่ในทางตรงกันข้ามเศรษฐกิจสหรัฐ ฯ 
ยังคงแข็งแกร่งซึ่งจะเป็นปัจจัยที่ทำให้ดอกเบี้ยสหรัฐ ฯ ปรับขึ้นสูงและยาวนานกว่าที่ตลาดคาดได้ ตัวเลขเศรษฐกิจ
สหรัฐ ฯ ออกมาแข็งแกร่งกว่าที่ตลาดคาดการณ์ไว้ค่อนข้างมากโดยเฉพาะจากตลาดแรงงานและภาคบริการที่ยัง

 

CPI Index, Jan 21 = 100 

 
ท่ีมำ: MoC, KKP Research 
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รูปที่ 13 กำรเพ่ิมขึ้นของรำคำสินค้ำในไทยส่วนใหญ่เป็นกำร

เพ่ิมขึ้นของพลังงำนและอำหำรในขณะที่รำคำสินค้ำอื่น ๆ 

ค่อนข้ำงคงที่ 

 

 
 

Contribution to headline inflation

 

 

ที่มำ: MoC, KKP Research 
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รูปที่ 14 เงินเฟอ้ของไทยปรับตัวลดลงเร็วในปี 2023 ตำม

รำคำอำหำรและพลังงำน 
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สามารถเติบโตได้ดีอย่างต่อเนื่อง KKP Research ประเมินว่าโอกาสที่เศรษฐกิจสหรัฐ ฯ จะเข้าสู่ภาวะถดถอยในปีนี้
มีน้อย และมีโอกาสที่สถานการณ์เศรษฐกิจโลกในครั้งนี้จะเป็น “Delayed Recession” หรือภาวะเศรษฐกิจถดถอย
จะเกิดขึ้นช้าลงเมื่อเทียบกับช่วงดอกเบี้ยขาขึ้นในรอบก่อน ๆ ซึ่งเกิดจากทั้งโครงสร้างเศรษฐกิจที่เปลี่ยนไปพึ่งพา
ภาคบริการที่ได้รับผลกระทบจากดอกเบี้ยน้อยกว่า รวมถึงเครื่องมือนโยบายการเงินใหม่ ๆ ที่พร้อมเข้ามาช่วยหลือ
ภาคธนาคารและตลาดการเงินหากมีปัญหาที่มีแนวโน้มลุกลามในวงกว้าง ทำให้ความเสี่ยงด้านเสถียรภาพระบบ
การเงิน (Financial stability Risk ) ลดน้อยลง  

ในสถานการณ์แบบนี้ทำให้ประเมินได้ว่าเศรษฐกิจสหรัฐ ฯ จะยังเติบโตได้ต่อเนื่อง และเงินเฟ้อจะค้างอยู่
ในระดับสูงไปอีกระยะหนึ่ง ซึ่งหมายความว่าอัตราดอกเบี้ยสหรัฐ ฯ และโลกจะมีแนวโน้มค้างอยู่ในระดับสูงต่อเนื่อง
ในระยะข้างหน้า และยังมีความเสี่ยงที่จะปรับสูงขึ้นกว่าที่ตลาดคาดหากตัวเลขเงินเฟ้อยังค้างอยู่ในระดับที่สูงกว่าที่
ประเมินไว้ 
 

 

ในทางตรงกันข้าม อัตราดอกเบี้ยของ ธปท. ปรับขึ้นตามที่ประเมินไว้ในช่วงต้นปี โดย ธปท. มีการสื่อสาร
ที่ชัดเจนว่ามีความกังวลกับเงินเฟ้อที่ยังมีความเสี่ยงปรับตัวสูงขึ้นตามเศรษฐกิจที่ฟื้นตัวได้ต่อเนื่อง ประกอบกับการ
พยายามปรับอัตราดอกเบี้ยเข้าสู่ระดับปกติโดยต้องการให้อัตราดอกเบี้ยนโยบายที่แท้จริง (Real interest rate) เป็น
บวก (รูปที่ 16) เพื่อให้สอดคล้องกับศักยภาพการเติบโตของเศรษฐกิจในระยะยาว อย่างไรก็ดี KKP Research 
คาดการณ์ว่า ธปท. จะปรับดอกเบี้ยนโยบายขึ้นได้อีกแค่ 1 ครั้งเท่านั้น  จากเศรษฐกิจและเงินเฟ้อที่คาดว่าจะมี
แนวโน้มชะลอตัวลงได้มากกว่าที่ประเมินไว้ โดยเชื่อว่าเงินเฟ้อจะเริ่มลดลงต่อเนื่องจนถึงปลายปี ซึ่งจะเป็นข้อจำกัด
ในการปรับดอกเบี้ยสูงขึ้นเกินกว่าระดับ 2.25% หลังจากการปรับดอกเบี้ยอีกหนึ่งครั้งในเดือนสิงหาคม  

 

 

 

 

 
 

ท่ีมำ: FED, KKP Research 
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รูปที่ 15 FED มีแนวโน้มปรับดอกเบ้ียสูงกว่ำที่ตลำดคำด

ในช่วงที่ผ่ำนมำตำมเงินเฟอ้ที่ค้ำงสูง 

 

 
 

อัตรำดอกเบ้ียนโยบำยที่แท้จริงของไทย 

 

 

ที่มำ: BoT, MoC, KKP Research 
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รูปที่ 16 อัตรำดอกเบ้ียที่แท้จริงของไทยเมื่อค ำนวนด้วยเงิน

เฟอ้พ้ืนฐำนยังต ่ำกว่ำระดับปกติ 
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ความแตกต่างของสถานการณ์เศรษฐกิจและแนวโน้มอัตราดอกเบี้ยของไทยและสหรัฐ ฯ อาจสร้างแรง
กดดันต่อค่าเงินบาทในระยะต่อไป สถานการณ์เศรษฐกิจและแนวโน้มอัตราดอกเบี้ยสหรัฐฯ ที่ยังมีแนวโน้มสูงขึ้น
ต่อเนื่อง จะทำให้ส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยระหว่างสหรัฐฯ กับไทยและประเทศอื่น ๆ ในเอเชียที่เศรษฐกิจเริ่มชะลอตัว
ลง เริ่มถ่างออกจากกันเรื่อย ๆ และเป็นความเสี่ยงให้ค่าเงินของประเทศกำลังพัฒนาในเอเชียมีแนวโน้มอ่อนค่าลง
ได้ ในกรณีของประเทศไทย 2 ปัจจัยสำคัญที่ต้องจับตามอง คือ 1) ตลาดยังมีความเชื่อว่าภาคการท่องเที่ยวที่ฟื้น
ตัวจะมีส่วนสำคัญต่อรายได้ของไทยและช่วยให้ดุลบัญชีเดินสะพัดกลับมาเกินดุลเหมือนในอดีต 2) การสื่อสารของ
ธนาคารแห่งประเทศไทยที่ยังคงแสดงความกังวลต่อแรงกดดันต่อเงินเฟ้อในอนาคตแม้ตัวเลขเศรษฐกิจและเงินเฟ้อ
จะออกมาต่ำ ทำให้ตลาดเชื่อว่าธนาคารแห่งประเทศไทยมีโอกาสปรับอัตราดอกเบี้ยขึ้นต่อเนื่อง อย่างไรก็ตาม KKP 
Research ประเมินว่าการคาดการณ์ในทั้งสองประเด็นกำลังมีความเสี่ยงมากขึ้นเรื่อย ๆ ในช่วงครึ่งหลังของปีจาก
ทั้งความเสี่ยงของนักท่องเที่ยวจีนและความเสี่ยงเศรษฐกิจและเงินเฟ้อชะลอตัว 

เหตุผลที่กล่าวมาทำให้ KKP Research ประเมินว่า ค่าเงินบาทในระยะหลังจากนี้มีความเสี่ยงปรับตัวไป
ทางด้านอ่อนค่ามากกว่าแข็งค่า โดยเฉพาะหากนักลงทุนมีมุมมองที่เปลี่ยนไปในสองประเด็นที่กล่าวมา ซึ่งในกรณี
ดังกล่าวอาจส่งผลต่อเนื่องทำให้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรระยะสั้นและยาวของไทยปรับตัวสูงขึ้นตามผลตอบแทน
สหรัฐฯ ได้ 

  

 

 

Thailand’s current account 

 
ท่ีมำ: BoT, KKP Research 
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รูปที่ 17 ดุลบัญชีเดินสะพัดของจะกลับมำเกินดุลเพียง

เล็กน้อยในปีนี้แม้ท่องเที่ยวฟื้ นตัวจำกดุลกำรค้ำที่อยู่ในระดับต ่ำ 

 

 
 

USDTHB vs DXY

 

ที่มำ: Bloomberg, KKP Research 
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รูปที่ 18 กำรขึ้นดอกเบ้ียของ FED และกำรแข็งค่ำของ

ดอลลำร์ส่งผลต่อค่ำเงินบำทมำกขึ้นในระยะหลัง 
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จบัตำ 3 ควำมเสี่ยงกระทบไทย  

แม้ว่าเศรษฐกิจในภาพรวมของปี 2023 จนถึงปัจจุบันยังฟื้นตัวได้อย่างช้า ๆ และยังมีทิศทางใกล้เคียงกับที่ 
ประเมินไว้ในช่วงต้นปี   อย่างไรก็ตาม KKP Research ประเมินว่าเศรษฐกิจไทยในช่วงหลังจากนี้ยังต้องระวังความ
เสี่ยงอีกอย่างน้อย 3 ข้อที่อาจเกิดขึ้นและจะทำให้เศรษฐกิจปรับตัวชะลอลงรุนแรงกว่าที่คาดได้มาก คือ 

1) สัญญาณการเริ่มต้นของ Deleveraging cycle สถานการณ์เศรษฐกิจโลกที่เปลี่ยนไป คือ อัตราเงินเฟ้อที่สูง
และดอกเบี้ยขาขึ้น จะกระทบต่อภาวะการเงินและภาระหนี้ในไทยอย่างเลี่ยงไม่ได้  งานศึกษาในอดีตชี้ไปใน
ทิศทางเดียวกันว่าการเข้าสู่ภาวะ Deleverage มีโอกาสสูงที่จะนำไปสู่ภาวะเศรษฐกิจถดถอย KKP Research 
ประเมินว่าการเติบโตของการบริโภคในประเทศในอดีตมีส่วนสำคัญมาจากการก่อหนี้  (KKP Research จะพูด
ถึงเพิ่มเติมในฉบับถัดไป)  

2) ความเสี่ยงเศรษฐกิจโลกถดถอยในระยะถัดไป แม้ในระยะสั้นความเสี่ยงของภาวะเศรษฐกิจถดถอยจะมีจำกัด 
แต่ยังไม่ได้หมดไป เมื่อย้อนดูภาพในอดีตการปรับอัตราดอกเบี้ยขึ ้นจากธนาคารสหรัฐฯ จะนำไปสู่ภาวะ
เศรษฐกิจถดถอยแทบทุกครั้ง ซึ่งจากความสัมพันธ์ในอดีต ความเสี่ยงที่เศรษฐกิจจะเข้าสู่ภาวะถดถอยมากที่สุด
จะอยู่ในช่วงกลางถึงปลายปี 2024 และจะกลับมากระทบกับภาคเศรษฐกิจต่างประเทศของไทย 

3) ความเสี ่ยงจากความไม่แน่นอนทางการเมือง แม้การเลือกตั ้งจะสิ ้นสุดลงไปแล้วแต่ความไม่แน่นอนทาง
การเมืองยังคงมีอยู่สูง ประสบการณ์ในอดีตทำให้นักลงทุนยังมีความกังวลเกี่ยวกับสถานการณ์การเมืองที่ไม่
แน่นอนในไทย โดยเฉพาะในกรณีเลวร้าย ตัวอย่างเช่น การชุมนุมประท้วงใหญ่ จะส่งผลให้ในช่วงนั้น ๆ การ
บริโภคและการลงทุนปรับตัวติดลบรุนแรงได้ (รูปที่ 19) 

 
 

สิ่งที่เกิดขึ้น ณ ปัจจุบันอาจกำลังเป็นสัญญาณเตือนถึงความเปราะบางเชิงโครงสร้างที่ไทยกำลังจะเจอในอีก
หลายปี ไม่ว่าจะเป็นปัญหาหนี้ครัวเรือนสูงที่จะกำลังเจอกับการเข้าสู่ยุคดอกเบี้ยสูง ที่จะกดดันให้ไทยโตได้ช้าลง 
การชะลอตัวและความไม่แน่นอนของเศรษฐกิจโลกที่เพิ่มสูงขึ้นอย่างมากเทียบกับในอดีตที่จะเป็นแรงยังกดดันการ
ส่งออก การลงทุนจากต่างชาติที่ลดลงจากปัญหาความขัดแย้งด้านภูมิรัฐศาสตร์ระหว่างประเทศ และการพึ่งพา

 

 

ท่ีมำ: NESDC, KKP Research 

การปรับตัวลดลง ช่วงท่ีปรับลดลง การปรับตัวลดลง ช่วงท่ีปรับลดลงการปรับตัวลดลง ช่วงท่ีปรับลดลง การปรับตัวลดลง ช่วงท่ีปรับลดลง

2006 : รัฐประหารยึดอ านาจทักษิณ -1.8% 3 ไตรมาส 0.1% - - - - -

(3Q07) (3Q07) (3Q07) (3Q07)

2008 : กลุม่พันธมิตรชุมนุมปิดสนามบิน 

(ตรงกับวิกฤติการเงินในสหรัฐ ฯ) -26.5% 5 ไตรมาส -2.0% 5 ไตรมาส -23.0% 5 ไตรมาส -11.9% 5 ไตรมาส

2009 : ชุมนุม นปช ขับไล่อภิสิทธ์ิ (2Q09) (2Q09) (2Q09) (2Q09)

2010 : การสลายการชุมนุมของ นปช

2014 : Bangkok Shutdown -14.9% 3 ไตรมาส -4.0% 3 ไตรมาส -1.6% 3 ไตรมาส -9.2% 3 ไตรมาส

         รัฐประหารยึดอ านาจยิ่งลักษณ์ (4Q13) (4Q13) (3Q14) (3Q14)

การบริโภคภาคเอกชน การลงทุนภาคเอกชน การส่งออกค้า การส่งออกบริการ
เหตุการณ์ส าคัญทางการเมือง

รูปที่ 19 ควำมไม่แน่นอนทำงกำรเมือง เช่น กำรชุมนุมประท้วง หรือ กำรท ำรัฐประหำร สำมำรถส่งผลกระทบทำงลบรุนแรงต่อกำรบริโภค

และกำรลงทุนในประเทศ 

 



 

 

      ท ำไมเศรษฐกิจไทยชะลอแม้ท่องเทีย่วฟื้น ? 
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นักท่องเที่ยวจีนในภาวะที่เศรษฐกิจจีนอ่อนกำลังกว่าในอดีต ปัจจัยเหล่านี้ชี้ไปในทิศทางเดียวกันว่าแม้การชะลอตัว
ทางเศรษฐกิจบางส่วนจะเป็นปัญหาที่เกิดขึ้นชั่วคราวตามวัฏจักรเศรษฐกิจ (Cyclical Factors) แต่หลายปัจจัยมี
แนวโน้มลากยาวและกำลังจะกลายเป็นข้อจำกัดในการเติบโตของเศรษฐกิจไทยในระยะยาวได้ เครื่องยนต์ทาง
เศรษฐกิจทุกตัวที่เริ่มชะลอเป็นสัญญาณเตือนที่ชัดเจนว่าในระยะต่อไปภาครัฐจะมีความจำเป็นต้องเข้ามามีบทบาท
อย่างมากในการกำหนดทิศทางของเศรษฐกิจไทยเพื่อสร้างแรงขับเคลื่อนชดเชยเศรษฐกิจที่ชะลอตัวลง และต้องเร่ง
ให้มีการวางแผนหาเครื่องยนต์ใหม่ให้กับเศรษฐกิจไทยในระยะต่อไป 


