
   
 

 
   

   

เรéยน ผูอาน:   

รายงานเศรษฐกิจท่ีไดจัดสงมาพรอมกับจดหมายฉบับน้ีเปนรายงานที่
จัดทําขê้นโดยศูนยวèจัยเศรษฐกิจและธุรกิจของธนาคารไทยพาณิชย โดย
บรèษัทหลักทรัพย อินโนเวสท เอกซ จํากัด (INVX) ไดรับอนุญาตจาก
ธนาคารไทยพาณิชยใหเผยแพรรายงานฉบับน้ีแกลูกคาของบรèษัท ท้ังน้ี 
บรèษัทหลักทรัพย อินโนเวสท เอกซ จํากัด ไดพิจารณาดูรายงานฉบับน้ี
แลว และเห็นดวยกับเน้ือหาของรายงาน 

INVX เผยแพรรายงานเศรษฐกิจฉบับน้ีในนามของบรèษัทเพ่ือเปนการ
เผยแพรขอมูลเปนการท่ัวไปเทาน้ัน 

บรèษัทหลักทรัพย อินโนเวสท เอกซ จํากัด 
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EIC คาดอัตราดอกเบี ้ยนโยบายของไทยจะเพิ่มขึ ้นต่อเนื ่อง  
สู่ 1.25% ในปีน้ี และ 2% ในปีหน้า 
 

KEY POINTS 

กนง. มีมติเป็นเอกฉันท์ให้ขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 0.25% จาก 0.75% เป็น 1.00% ต่อปี 
โดยเศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มฟ้ืนตัวต่อเน่ือง ตามแรงส่งของภาคท่องเท่ียวและการบริโภคภาคเอกชน ขณะท่ีอัตราเงินเฟ้อท่ัวไปยัง
อยู่ในระดับสูงจากการส่งผ่านต้นทุนที่เพ่ิมขึ้นในช่วงที่ผ่านมา แม้แรงกดดันด้านอุปทานจากราคาสินค้าโภคภัณฑ์มีแนวโน้ม
คล่ีคลาย โดยแนวโน้มเศรษฐกิจและเงินเฟ้อยังใกล้เคียงกับที่ประเมินไว้ก่อนหน้า คณะกรรมการจึงเห็นว่าการทยอยปรับข้ึน
อัตราดอกเบ้ียนโยบายยังเป็นแนวทางการด าเนินนโยบายท่ีเหมาะสม และในกรณีท่ีแนวโน้มเศรษฐกิจและเงินเฟ้อในระยะข้างหน้า
เปล่ียนไปจากท่ีประเมินไว้ คณะกรรมการพร้อมจะปรับขนาดและเง่ือนเวลาของการข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายให้เหมาะสมต่อไป 

 

กนง. ประเมินเศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มขยายตัวต่อเน่ือง 3.3% และ 3.8% ในปี 2022 และ 2023 
ตามล าดับ  
ตามแรงส่งของภาคท่องเที่ยวและการบริโภคภาคเอกชนเป็นส าคัญ โดยภาคการท่องเที่ยวฟื้นตัวได้ดีกว่าคาดจากจ านวน
นักท่องเที่ยวต่างชาติที่เพ่ิมขึ้นต่อเนื่อง อีกทั้ง การฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจทั่วถึงมากขึ้น ทั้งในมิติสาขาธุรกิจ โดยเฉพาะภาค
บริการ และในมิติรายได้ที ่เริ ่มกระจายตัวดีขึ ้น ขณะที่เศรษฐกิจโลกชะลอลงกว่าคาด ซึ่งจะส่งผลต่อภาคการส่งออก  
แต่ไม่กระทบต่อแนวโน้มการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจไทยในภาพรวม 
 

กนง. คาดว่า อัตราเงินเฟ้อท่ัวไปในปี 2022 และ 2023 จะอยู่ท่ี 6.3% และ 2.6% ตามล าดับ 

อัตราเงินเฟ้อทั่วไปมีแนวโน้มปรับลดลงตามราคาน ้ามันโลกและปัญหาห่วงโซ่อุปทานทยอยคลี่คลาย ขณะที่อัตราเงินเฟ้อ
พ้ืนฐานในปี 2022 และ 2023 คาดว่าจะอยู่ท่ี 2.6% และ 2.4% ตามล าดับ โดยสูงขึ้นจากการส่งผ่านต้นทุนที่เพ่ิมข้ึนเป็นส าคัญ 
ด้านค่าจ้างแรงงานปรับเพ่ิมข้ึนในบางภาคธุรกิจและบางพ้ืนท่ีท่ีขาดแคลนแรงงาน แต่ยังไม่เห็นสัญญาณการปรับเพ่ิมข้ึนในวงกว้าง 
นอกจากนี้ แรงกดดันเงินเฟ้อด้านอุปสงค์ยังมีจ ากัดเนื่องจากเศรษฐกิจไทยยังอยู่ระหว่างการฟ้ืนตัว ขณะท่ีอัตราเงินเฟ้อ
คาดการณ์ระยะปานกลางยังยึดเหน่ียวอยู่ในกรอบเป้าหมาย โดยจะต้องติดตามความเส่ียงเงินเฟ้ออย่างใกล้ชิด โดยเฉพาะการ
ส่งผ่านต้นทุนท่ีอาจเพ่ิมข้ึน หากผู้ประกอบการเผชิญกับแรงกดดันด้านต้นทุนหลายด้านพร้อมกัน  

 

กนง. ประเมินว่า ระบบการเงินโดยรวมมีเสถียรภาพและภาวะการเงินยังผ่อนคลาย 

แม้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลทยอยปรับสูงขึ้น แต่ต้นทุนการกู้ยืมของภาคเอกชนโดยรวมยังเอื้อต่อการระดมทุน 

ขณะที่ค่าเงินบาทปรับอ่อนค่าเร็วและต่อเนื่องสอดคล้องกับสกุลเงินในภูมิภาคตามการแข็งค่าของดอลลาร์สหรัฐ โดยการ

อ่อนค่าของเงินบาทไม่ส่งผลต่อภาพรวมของเศรษฐกิจและเงินเฟ้อ นอกจากน้ี ความสามารถในการช าระหน้ีของภาคธุรกิจ

และภาคครัวเรือนปรับดีขึ ้นตามการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ แต่ยังมีผู้ประกอบการ SMEs ในบางสาขาธุรกิจที่ฟื ้นตัวช้า 

และครัวเรือนรายได้น้อยบางกลุ่มที่ยังอ่อนไหวต่อค่าครองชีพ ส่งผลให้คณะกรรมการเห็นว่าควรด าเนินมาตรการปรับ

โครงสร้างหนี้อย่างต่อเนื่อง รวมทั้งเห็นความส าคัญของการมีมาตรการเฉพาะจุดและแนวทางแก้ปัญหาหนี้อย่างยั่งยืน

ส าหรับกลุ่มเปราะบาง 

 



IMPLICATIONS 

EIC คาดว่าอัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทยจะอยู่ที่ 1.25% ณ สิ้นปี 2022 และ 2% ณ สิ้นปี 
2023 คาดว่า กนง. มีแนวโน้มจะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายอย่างค่อยเป็นค่อยไป เพื่อไม่ให้กระทบต่อการ 
ฟื้นตัวของเศรษฐกิจ ขณะที่แรงกดดันเงินเฟ้อในระยะต่อไป แม้จะมีแนวโน้มผ่อนคลายลงบ้างตามปัจจัยด้านอุปทาน เช่น 

ราคาสินค้าโภคภัณฑ์ที่จะลดลงตามอุปสงค์ โลกที่ชะลอลง ช่วยให้เงินเฟ้อทยอยปรับลดลงอย่างช้า ๆ แต่จะยังสูงกว่า

กรอบเป้าหมายเงินเฟ้อในปีหน้า เนื่องจากราคาพลังงานในประเทศและราคาอาหารที่อยู่ ในระดับสูง รวมถึงการส่งผ่าน

ต้นทุนของผู้ผลิตไปยังราคาสินค้ากลุ่มอ่ืนท่ีจะมีมากข้ึน  โดย EIC คาดว่า กนง. จะปรับขึ้นดอกเบี้ยอีก 0.25% ในการ

ประชุมเดือนพฤศจิกายน 2022 ส่งผลให้อัตราดอกเบี้ยนโยบาย ณ สิ้นปีนี ้จะอยู่ที ่ 1.25% ส าหรับในปี 2023  

EIC คาดว่า กนง. จะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยต่อเนื่องอีก 3 ครั้ง ครั้งละ 0.25% และทรงตัวท่ีระดับ 2% ณ สิ้นปี  
การทยอยปรับขึ้นดอกเบี้ยนโยบายอย่างค่อยเป็นค่อยไปจะไม่เป็นอุปสรรคต่อการฟื้นตัวของเศรษฐกิจไทย ซึ่งคาดว่า 

จะกลับไปสู่ระดับก่อนเกิด COVID-19 ได้ ในช่วงไตรมาส 2 ของปี 2023 (รูปท่ี 1) อย่างไรก็ดี เศรษฐกิจไทยจะยังอยู่ต ่ากว่า

ระดับศักยภาพไปอีก 1-2 ปี จากแผลเป็นทางเศรษฐกิจท่ีลึกและหน้ีท่ีสูงข้ึน  

EIC มองว่า กนง. ไม่จ าเป็นต้องเร่งปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายเหมือนประเทศในกลุ่ม
เศรษฐกิจพัฒนาแล้ว เนื่องจากวัฏจักรเศรษฐกิจไทยเพ่ิงเริ่มฟ้ืนตัว แรงกดดันด้านอุปสงค์ต่อเงินเฟ้อยังไม่
มากเท่ากลุ่มประเทศที่เศรษฐกิจฟื้นตัวก่อนหน้าแล้ว นอกจากนี้ เศรษฐกิจไทยยังมีรอยแผลเป็นจากสถานการณ์ 

COVID-19 ที ่ลึกกว่ากระทบหนี ้ครัวเรือนไทยและรายได้ของภาคธุรกิจกลุ ่มเปราะบาง เช่น ภาคบริการ และภาค

อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ที่ยังมีแนวโน้มฟื้นตัวได้ช้า ด้วยเหตุนี้ แนวทางการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายอย่าง 

ค่อยเป็นค่อยไปจะช่วยให้ครัวเรือนและธุรกิจกลุ่มเปราะบางสามารถปรับตัวได้ และลดความเสี่ยงต่อการผิดนัดช าระหน้ี 

ในระยะต่อไปท่ีมาตรการช่วยเหลือลูกหน้ีในช่วง COVID-19 (เช่น การผ่อนเกณฑ์การจัดช้ันหน้ีเสีย) จะส้ินสุดลง  

นอกจากน้ี EIC มองว่า การข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายในขนาดท่ีมาก แม้จะช่วยลดแรงกดดันต่อการอ่อนค่าของเงิน

บาทได้บ้างในระยะสั้น แต่จะไม่สามารถท าให้เงินบาทกลับมาแข็งค่าสวนทิศทางเงินดอลลาร์สหรัฐได้ นอกจากน้ี  

เงินบาทที่อ่อนค่าลงมากยังไม่ส่งผลเสียต่อเศรษฐกิจและตลาดการเงินไทยอย่างมีนัย โดยเสถียรภาพตลาดการเงินไทย 

ยังอยู่ในเกณฑ์ดี (อาทิ เงินทุนเคล่ือนย้ายไม่ได้ไหลออกมาก ดัชนีตลาดหุ้นไทยไม่ได้ปรับลดลงมาก) การส่งผ่านผลกระทบ

ค่าเงินบาทอ่อนสู่เงินเฟ้อไทยก็ยังมีจ ากัด ดังนั้น การขึ้นดอกเบี้ยแรงเพื่อช่วยลดแรงกดดันการอ่อนค่าของเงินบาท 

จะไม่คุ้มกับความเส่ียงต่อการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจ 

รูปท่ี 1 : เศรษฐกิจไทยจะกลับไประดับก่อนเกิด COVID-19 ได้ในช่วงไตรมาส 2 ของปี 2023 

 

ท่ีมา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg  
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ค่าเงินบาทเผชิญแรงกดดันด้านอ่อนค่าอย่างมากในเดือนน้ี โดย EIC คาดว่า ในระยะ 1-2 
เดือนข้างหน้า เงินบาทจะยังผันผวนในกรอบ 37.5-38.5 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ  
ท้ังน้ีการอ่อนค่าของเงินบาทสอดคล้องกับสกุลเงินภูมิภาค (รูปท่ี 2) ซ่ึงมีสาเหตุหลักมาจากการแข็งค่าของเงินดอลลาร์

สหรัฐ โดยดัชนีค่าเงินดอลลาร์สหรัฐแข็งค่าข้ึนถึง 5% ในเดือนกันยายน เน่ืองจาก 

1. ธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) ส่งสัญญาณปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายต่อเนื่องตลอดปีนี้และปีหน้า  

โดยจากคาดการณ์อัตราดอกเบี้ยนโยบาย (Medain dot plot) ของคณะกรรมการ FOMC ล่าสุดท่ีสะท้อนว่า 

Fed funds rate จะอยู่ที่ 4.4% ณ ส้ินปี 2022 และ 4.6% ณ ส้ินปี 2023 ตามล าดับ โดย Fed ได้ส่ือสารชัดเจน

ถึงความมุ่งมั่นท่ีจะดูแลให้เงินเฟ้อกลับสู่กรอบเป้าหมายที่ 2% แม้จะส่งผลให้เศรษฐกิจและตลาดแรงงานชะลอตัว 

มากขึ้น ส่งผลให้นักลงทุนปรับเพ่ิมคาดการณ์ Terminal rate สู่ 4.6% (จากระดับก่อนประชุม FOMC ที่ 4.3%) 

ขณะท่ีอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลท้ังระยะส้ันและระยะยาวของสหรัฐฯ ปรับสูงข้ึนสู่ระดับสูงสุดในรอบกว่า

สิบปี ส่งผลให้ดัชนีค่าเงินดอลลาร์สหรัฐปรับแข็งค่าข้ึนสู่ 114 (จากก่อนประชุม FOMC ท่ี 110) 

EIC คาดว่า Fed มีแนวโน้มปรับข้ึนดอกเบ้ียอีก 75 bps ในเดือนพฤศจิกายน และ 50 bps ในเดือนธันวาคม 

ส่งผลให้ Fed funds rate ณ ส้ินปีน้ีอยู่ท่ี 4.25-4.5% (รูปท่ี 3) เน่ืองจากอัตราเงินเฟ้อของสหรัฐฯ ยังสูง

กว่ากรอบเป้าหมายของ Fed ท่ี 2% อยู่มาก โดยเฉพาะเงินเฟ้อพ้ืนฐานท่ียังเร่งตัวต่อเน่ืองและกระจายไปในหลาย

หมวดสินค้าและบริการ ประกอบกับตลาดแรงงานสหรัฐฯ ยังคงแข็งแกร่ง ส าหรับปี 2023 EIC คาดว่า Fed 

funds rate จะขึ้นไปสู่ระดับสูงสุด (Terminal rate) ท่ี upper bound 4.75% ในไตรมาส 1 และ Fed  

มีแนวโน้มคงดอกเบ้ียระดับน้ีตลอดปี 

รูปท่ี 2 : เงินบาทอ่อนค่าสอดคล้องกับค่าเงินสกุลอ่ืนในภูมิภาค ตามการแข็งค่าของเงินดอลลาร์สหรัฐ 

 
ท่ีมา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg 
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รูปที่ 3 : EIC คาดว่า Fed มีแนวโน้มปรับขึ้นดอกเบี้ยอีก 75 bps ในเดือนพฤศจิกายน และ 50 bps  
ในเดือนธันวาคม ส่งผลให้ Fed funds rate ณ ส้ินปีน้ีอยู่ท่ี 4.25-4.5% 

 
ท่ีมา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Fed  

2. เศรษฐกิจโลกเผชิญความเสี ่ยงภาวะเศรษฐกิจถดถอยเพิ ่มขึ ้น (Global recession risk) ส่งผลให้ 

ความต้องการถือสินทรัพย์ปลอดภัย เช่น ดอลลาร์สหรัฐมีมากข้ึน  

3. ธนาคารกลางญี่ปุ่นยังคงนโยบายการเงินผ่อนคลายต่อเนื่อง และส่งสัญญาณชัดเจนว่าจะยังไม่มีการปรับข้ึน

อัตราดอกเบ้ียในระยะข้างหน้า ส่งผลให้เงินเยนปรับอ่อนค่าเทียบดอลลาร์สหรัฐ 

4. ความกังวลต่อนโยบายการคลังของสหราชอาณาจักร ที่ประกาศ Tax cut plan เพื่อช่วยกระตุ้นเศรษฐกิจอาจ

ส่งผลให้เงินเฟ้อเร่งตัว และท าให้ Bank of England จ าเป็นต้องใช้นโยบายการเงินตึงตัวขึ้นอีก นอกจากนี้ ยังจะ

ส่งผลต่อความยั่งยืนทางการคลังในภาวะที่อัตราดอกเบี้ยปรับสูงขึ้นเร็ว ส่งผลให้ค่าเงินปอนด์สเตอร์ลิงเทียบ

ดอลลาร์สหรัฐอ่อนค่าลงต ่าสุดเป็นประวัติการณ์ 

5. เศรษฐกิจยุโรปมีแนวโน้มอ่อนแอต่อเน่ือง จากราคาก๊าซธรรมชาติท่ีสูงข้ึน ปัญหาหน้ีสูง รวมถึงการเมืองในอิตาลี 

ซ่ึงกดดันให้ส่วนต่างอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลของเยอรมนีและอิตาลีเพ่ิมสูงข้ึน ส่งผลให้เกิดความกังวลต่อ

ปัญหา Fragmentation ในภูมิภาค กดดันให้เงินยูโรเทียบดอลลาร์สหรัฐอ่อนค่าลง  

อย่างไรก็ดี EIC คาดว่า เงินบาทมีแนวโน้มปรับแข็งค่าข้ึนสู่ระดับ 36-37 บาทต่อดอลลาร์
สหรัฐในช่วงปลายปีน้ี และจะแข็งค่าขึ้นต่อเนื่องสู่ 34-35 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ ณ ส้ินปี 2023 จากปัจจัยพ้ืนฐาน

ของเศรษฐกิจไทยท่ีแนวโน้มฟ้ืนตัวต่อเน่ือง ดังน้ี 

1. เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มฟื้นตัวต่อเนื่องท่ามกลางการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก จากแรงส่งของภาคการ
ท่องเที่ยวและการบริโภคภาคเอกชน ประกอบกับแนวโน้มอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่จะปรับเพิ่มขึ้นอย่างค่อยเป็น
ค่อยไป  

2. ดุลบัญชีเดินสะพัดมีแนวโน้มกลับมาเกินดุลได้ ในช่วงปลายปีน้ี ตามราคาสินค้าโภคภัณฑ์และต้นทุนค่าขนส่งท่ี

เร่ิมลดลง รวมถึงการฟ้ืนตัวของนักท่องเท่ียวต่างชาติและการท่องเท่ียวไทย (รูปท่ี 4) 
3. เงินทุนเคล่ือนย้ายมีแนวโน้มไหลกลับเข้าตลาดการเงินไทย ตามการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจไทย โดย Valuation 

ของหุ้นไทยยังน่าดึงดูด และนักลงทุนต่างชาติยังถือครองหุ้นไทยต ่ากว่าค่าเฉลี่ยในอดีต (ปัจจุบัน 22%  
ต ่ากว่าช่วงสิบปีท่ีผ่านมาท่ี 30%) 
 

                            (Fed funds rate)          
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รูปท่ี 4 : ค่าเงินบาทมีแนวโน้มแข็งค่าข้ึนตามดุลบัญชีเดินสะพัดท่ีคาดว่าจะเกินดุลในช่วงปลายปีน้ี 

 
 
ท่ีมา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg 

บทวิเคราะห์โดย... https://www.scbeic.com/th/detail/product/policy-rate-280922 

 
Disclaimer: The information contained in this report has been obtained from sources believed to be reliable. However, neither we nor any of our respective affiliates, employees or 
representatives make any representation or warranty, express or implied, as to the accuracy or completeness of any of the information contained in this report, and we and our respective 
affiliates, employees or representatives expressly disclaim any and all liability relating to or resulting from the use of this report or such information by the recipient or other persons in 
whatever manner. Any opinions presented herein represent our subjective views and our current estimates and judgments based on various assumptions that may be subject to change 
without notice, and may not prove to be correct. This report is for the recipient’s information only. It does not represent or constitute any advice, offer, recommendation, or solicitation by us 
and should not be relied upon as such. We, or any of our associates, may also have an interest in the companies mentioned herein. 
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CA % of GDP

2022 -1.9%

2023 +1.5%

https://www.scbeic.com/th/detail/product/policy-rate-280922
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