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วันพฤหัสบดีที่ 9 กุมภาพันธ ์2566 

ttb analytics ช้ีดุลบัญชีเดินสะพัดปี 2566 มีโอกาสพลิกเกินดุล  

จับตาระยะส้ันตลาดการเงินผันผวนมากข้ึนรับดอกเบ้ียขาข้ึนและเงินบาทแข็งค่า 

 

ศูนย์วิเคราะห์เศรษฐกิจทีทีบี หรือ ttb analytics ประเมินว่า ในปี 2566 ดุลบัญชีเดินสะพัดของไทยมีแนวโน้มกลับมา

เกินดุลราว 3.5 พันล้านดอลลาร์สหรัฐ หรือคิดเป็น 0.7% ต่อจีดีพี จากการฟ้ืนตัวของภาคการท่องเที่ยวที่ดีกว่าที่

คาดไว้ รวมถึงการกลับมาของนักท่องเที่ยวจีนที่เร็วกว่าที่ประเมิน ขณะเดียวกับที่เงินทุนเคลื่อนย้ายจากต่างชาติก็

ไหลเข้าตลาดการเงินไทยอย่างต่อเนื่อง ส่งผลให้ค่าเงินบาททยอยแข็งค่าขึ้นอย่างรวดเร็วตั้งแต่ต้นปี โดย ณ ส้ินปี 

2566 คาดว่าเงินบาทจะเคลื่อนไหวในกรอบ 32.0-33.5 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ อย่างไรก็ดี ในระยะต่อไป ตลาด

การเงินไทยยังเผชิญกับความผันผวนมากขึ้นจากแนวโน้มการขึ้นอัตราดอกเบี้ยและการแข็งค่าของเงินบาท 

ท่ามกลางสถานการณ์ทั้งในและนอกประเทศที่มคีวามไม่แน่นอนสูง 

     

คาดดุลบัญชีเดินสะพัดของไทยกลับมาเกินดุลจากการฟ้ืนตัวของภาคการท่องเท่ียว แม้เส่ียงขาดดุลการค้าจาก

การส่งออกชะลอตัว 

ttb analytics  มองว่า ส่งออกไทยเร่ิมเห็นสัญญาณชะลอตัวตั้งแต่กลางปีที่ผ่านมาและต่อเนื่องมาจนถึงปีนี้ โดย

ประเมินว่ามูลค่าการส่งออกปี 2566 ในรูปของฐานระบบศุลกากรจะขยายตัว 0.5% (ช่วงประมาณการ 0-1%) 

ต่าสุดนับตั้งแต่เกิดการระบาดของโรคโควิด-19 ซึ่งส่วนหนึ่งเป็นผลของฐานที่สูงขึ้นในปี 2565 ประกอบกับปัจจัย

สนับสนุนการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจประเทศคู่ค้าหลักเร่ิมแผ่วลงอย่างเห็นได้ชัด โดยเฉพาะตลาดสหรัฐฯ และยุโรปซึ่ง

คิดเป็นสัดส่วนรวมกันสูงกว่า 25.9% ของมูลค่าส่งออกทั้งหมด อีกทั้งห่วงโซ่การผลิตในกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม

ขั้นต้นและกลางของไทยที่ส่งออกไปตลาดจีนก็ได้รับผลกระทบทางอ้อมจากค าส่ังซื้อที่ลดลง ซึ่งคาดว่าจะส่งผล

กระทบต่อการส่งออกในหมวดสินค้าอุตสาหกรรม สินค้าฟุ่มเฟือย ตลอดจนอุปกรณ์ไอทีที่ชะลอลงตามวัฏจักรขา

ลงของตลาดโลก นอกจากนี้ มูลค่าน าเข้าที่คาดว่าจะทรงตัวในระดับสูงก็อาจกดดันดุลการค้าเพ่ิมเติม จากมูลค่า

น าเข้าสินค้าหมวดเชื้อเพลิงของไทยที่เพ่ิมขึ้น ซึ่งแน่นอนว่าจะกระทบกับประเทศไทยซึ่งเป็นผู้น าเข้าน้ามันส าเร็จรูป

และสินค้าเชื้อเพลิงเป็นหลัก 

   

ในส่วนของดุลบริการ คาดว่า มีแนวโน้มดีขึ้นอย่างมีนัยจากรายรับด้านการบริการที่เกี่ยวข้องกับการท่องเที่ยวเป็น

หลัก โดยเฉพาะการกลับมาของนักท่องเที่ยวจีนจากการผ่อนคลายมาตรการเดินทางเข้าออกประเทศที่เร็วกว่าคาด 

ซึ่งเป็นแรงหนุนส าคัญที่ช่วยให้ตัวเลขนักท่องเที่ยวต่างชาติที่จะเดินทางเข้ามาเที่ยวในไทยเพ่ิมขึ้นจาก 11.2 ล้านคน

ในปี 2565 เป็น 29.5 ล้านคนในปี 2566 (เมื่อเทียบกับประมาณการณ์เดิมที่ 22.4 ล้านคน) นอกจากนี้ ด้านรายจ่าย

การบริการกม็ีแนวโน้มลดลงตามต้นทุนค่าระวางขนส่งสินค้าทางเรือในตลาดโลกที่ปรับลดลงอย่างต่อเนื่องจนเร่ิม

กลับเข้าสู่ระดับปกติ ท าให้ ttb analytics ประเมินว่า ดุลบัญชีเดินสะพัดในปี 2566 จะพลิกกลับมาเกินดุลราว 3.5 

พันล้านดอลลาร์สหรัฐ หรือคิดเป็น 0.7% ต่อจีดีพี ซ่ึงเป็นการกลับมาเกินดุลบัญชีเดินสะพัดเป็นคร้ังแรกหลังจาก

ขาดดุลต่อเน่ืองในปี 2564-2565 ท่ีราว 1.1 และ 1.7 หม่ืนล้านดอลลาร์สหรัฐ ตามล าดับ 

 

ปี 2566 “ปีแห่งความไม่แน่นอนของตลาดการเงินท่ัวโลก” 

ตลอดทั้งปี 2565 ที่ผ่านมา นักลงทุนทั่วโลกต่างกังวลต่อเศรษฐกิจถดถอยจากแรงกดดันด้านเงินเฟ้อ จึงท าให้เห็น

การเทขายสินทรัพย์ลงทุนทั้งตราสารหนี้และตราสารทุน กดดันอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลและตลาดหุ้นทั่ว

โลกปรับตัวลดลงไปไม่ต่ากว่า 10% เช่นเดียวกับเงินดอลลาร์สหรัฐที่แข็งค่าขึ้นอย่างรวดเร็วจากการเร่งปรับขึ้น

ของอัตราดอกเบี้ยนโยบายธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) จนท าให้ค่าเงินบาทอ่อนค่ามากที่สุดในรอบ 16 ปี โดยอยู่ที่ 

38.31 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ หรือ อ่อนค่าลงกว่า 14.7% เมื่อเทียบกับ ณ ส้ินปี 2564 (YTD)   

 

ส าหรับปี 2566 ตลาดเร่ิมกลับมาส่งสัญญาณเปิดรับความเส่ียงอีกคร้ัง หลังกิจกรรมทางเศรษฐกิจทั่วโลกส่วน

ใหญ่กลับมาเป็นปกติ อัตราเงินเฟ้อในประเทศหลักผ่อนคลายขึ้น อานิสงส์เชิงบวกต่อเศรษฐกิจและการค้าโลกที่

คลายมาตรการล็อกดาวน์ของจีน รวมถึงภาวะอุปทานตึงตัวคลี่คลายลง ซึ่งเห็นได้จากเงินดอลลาร์สหรัฐที่

กลับมาอ่อนค่าอย่างรวดเร็วตั้งแต่ต้นปีแตะระดับ 2.2% (YTD) รวมไปถึงสินทรัพย์เส่ียงหลายประเภทก็เร่ิมกลับมา

เป็นบวกถ้วนหน้า 
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อย่างไรก็ดี ตลาดการเงินทั่วโลกในระยะต่อไปยังมีความไม่แน่นอนสูงและต้องเฝ้าระวังเป็นพิเศษ โดยเฉพาะประเด็น

ด้านภูมิรัฐศาสตร์ที่ต้องติดตามในหลายภูมิภาค เช่น สงครามระหว่างรัสเซีย-ยูเครน ความขัดแย้งระหว่างสหรัฐฯ-

จีน รวมไปถึงการยกระดับมาตรการกีดกันทางการค้าต่าง ๆ ที่อาจกระทบต่อห่วงโซ่อุปทานโลก ราคาสินค้าโภค

ภัณฑ์ผันผวนมากขึ้น ท่ามกลางแรงกดดันด้านเงินเฟ้อที่ยังอยู่ในระดับสูง และการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจโลกที่

ค่อนข้างเปราะบาง 

  

นอกจากนี้ ตลาดการเงินไทยในช่วงท่ีผ่านมายังเจอกระแสเงินทุนเคล่ือนย้ายท่ีเข้ามาพักเงินรอจังหวะ เห็นได้จาก

เม็ดเงินต่างชาติที่ไหลเข้าตลาดตราสารหนี้สะสมสุทธิตั้งแต่ 1 ธันวาคม 2565 – 31 มกราคม 2566 สูงถึง 6.3 หมื่น

ล้านบาท กดดันอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลรุ่นอายุ 10 ปีของไทยปรับตัวลดลงอย่างต่อเนื่องจนต่าสุด

นับตั้งแต่เกิดสถานการณ์โควิด-19 เช่นเดียวกับการแสวงโอกาสท าก าไรในตลาดหุ้นไทยจากเงินบาทที่แข็งค่า (FX-

gain) ส่งผลให้ราคาต่อก าไรล่วงหน้า (Forward P/E) ของ SET Index ณ ส้ินเดือนธันวาคม 2565 สูงถึง 16.1 เท่า 

เมื่อเทียบกับค่าเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย์เอเชียที่ระดับ 12.2 เท่า  

 

ดังน้ัน ttb analytics จึงประเมินว่า ความคาดหวังของตลาดต่อการฟ้ืนตัวทางเศรษฐกิจไทย รวมถึงการกลับมา

เกินดุลบัญชีเดินสะพัดตามรายรับจากการท่องเท่ียว อาจส่งผลใหนั้กลงทุนยังคงกล้าเส่ียงซ้ือขายในตลาดในระดับ

ราคาต่อหุ้น (P/E) ท่ีแพงข้ึน เช่นเดียวกับอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยท่ีมีแนวโน้มเพ่ิมสูงข้ึนตามการ

ทยอยข้ึนดอกเบ้ียของตลาดประเทศเกิดใหม่รวมถึงไทยท่ีล่าช้า (Backload) กว่าตลาดประเทศพัฒนาแล้ว ท าให้

น่าจะเห็นเงินทุนเคล่ือนย้ายไหลเข้าตลาดเพ่ิมเติม หนุนค่าเงินบาท ณ ส้ินปี 2566 มีแนวโน้มเคล่ือนไหวในกรอบแข็ง

ค่าราว 32.0–33.5 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ ท าให้มีแรงเทขายท าก าไรระยะส้ันจากแนวโน้มดอกเบ้ียขาข้ึนและเงินบาท

แข็งค่า  ส่งผลให้ท้ังปีน้ีตลาดการเงินไทยมีความผันผวนมากข้ึน  
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