
   
 

 
   

   

เรยน ผูอาน:   

รายงานเศรษฐกิจท่ีไดจัดสงมาพรอมกับจดหมายฉบับน้ีเปนรายงานที่
จัดทําข้นโดยศูนยวจัยเศรษฐกิจและธุรกิจของธนาคารไทยพาณิชย โดย
บรษัทหลักทรัพย อินโนเวสท เอกซ จํากัด (INVX) ไดรับอนุญาตจาก
ธนาคารไทยพาณิชยใหเผยแพรรายงานฉบับน้ีแกลูกคาของบรษัท ท้ังน้ี 
บรษัทหลักทรัพย อินโนเวสท เอกซ จํากัด ไดพิจารณาดูรายงานฉบับน้ี
แลว และเห็นดวยกับเน้ือหาของรายงาน 

INVX เผยแพรรายงานเศรษฐกิจฉบับน้ีในนามของบรษัทเพ่ือเปนการ
เผยแพรขอมูลเปนการท่ัวไปเทาน้ัน 

บรษัทหลักทรัพย อินโนเวสท เอกซ จํากัด 
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กนง. ข้ึนดอกเบี้ย 0.25% เป็น 1.75% ตามคาด ในกรณีฐาน 
SCB EIC มองดอกเบี้ยนโยบายไทยปรับขึ้นต่อเนื่องอยู่ท่ี 2% 
ในช่วงกลางปีน้ี  
 

KEY POINTS 

กนง. มีมติเป็นเอกฉันท์ให้ข้ึนอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 0.25% ต่อปี จาก 1.5% เป็น 1.75% ต่อปี 
เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มขยายตัวต่อเนื่องจากภาคการท่องเที่ยวและการบริโภคภาคเอกชนเป็นส าคัญ ขณะที่การส่งออกสินค้า 
เริ่มมีสัญญาณฟ้ืนตัวจากที่หดตัวในช่วงก่อนหน้า และคาดว่าจะฟ้ืนตัวชัดเจนขึ้นในช่วงครึ่งหลังของปี อย่างไรก็ดี เศรษฐกิจ
โลกมีความไม่แน่นอนเพ่ิมข้ึน ส่วนหน่ึงจากแนวโน้มเงินเฟ้อท่ียังสูงและสถานการณ์ปัญหาสถาบันการเงินในประเทศเศรษฐกิจหลัก 
ด้านอัตราเงินเฟ้อทั่วไปมีแนวโน้มเริ่มกลับเข้าสู่กรอบเป้าหมายในช่วงกลางปีนี้ แต่อัตราเงินเฟ้อพื้นฐานยังทรงตัวในระดับสูง 
และมีความเสี่ยงด้านสูงจากการส่งผ่านต้นทุนและแรงกดดันเงินเฟ้อด้านอุปสงค์ ดังนั้น การปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 
อย่างต่อเน่ืองมีความสอดคล้องกับแนวโน้มเศรษฐกิจและเงินเฟ้อท่ีประเมินไว้ 
 

กนง. ประเมินเศรษฐกิจไทยขยายตัวต่อเน่ืองท่ี 3.6% และ 3.8% ในปี 2023 และ 2024 

เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มขยายตัวได้ต่อเน่ืองจากจ านวนนักท่องเท่ียวต่างชาติเกือบทุกสัญชาติท่ีเพ่ิมข้ึนต่อเน่ือง ซ่ึงส่งผลบวก

ต่อการจ้างงานและรายได้แรงงาน รวมถึงเป็นแรงส่งต่อเน่ืองไปยังการบริโภคภาคเอกชน ขณะท่ีการส่งออกสินค้าในไตรมาส

ท่ี 1 เร่ิมเห็นสัญญาณฟ้ืนตัวจากท่ีหดตัวในช่วงก่อนหน้า โดยคาดว่าจะฟ้ืนตัวชัดเจนข้ึนในช่วงคร่ึงหลังของปี  

 
กนง. คาดว่าอัตราเงินเฟ้อท่ัวไปจะอยู่ท่ี 2.9% และ 2.4% ในปี 2023 และ 2024 

อัตราเงินเฟ้อท่ัวไปมีแนวโน้มกลับเข้าสู่กรอบเป้าหมายในช่วงกลางปีน้ี ตามแรงกดดันด้านอุปทานจากค่าไฟฟ้าและราคาน ้ามันท่ี
ทยอยคล่ีคลาย ขณะที่อัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐานจะปรับลดลงจากปี 2022 มาอยู่ที่ 2.4% ในปี 2023 ก่อนจะทยอยปรับลดลงมา
อยู่ท่ี 2% ในปี 2024 อย่างไรก็ดี อัตราเงินเฟ้อมีความเส่ียงท่ีจะอยู่ในระดับสูงนานกว่าคาดจากการส่งผ่านต้นทุนท่ีอาจเพ่ิมข้ึน 
เนื่องจากผู้ประกอบการเผชิญภาวะต้นทุนสูงต่อเนื่อง อีกทั้ง มีแรงกดดันเงินเฟ้อด้านอุปสงค์ที่เพ่ิมขึ้นตามการฟ้ืนตัวของ
เศรษฐกิจ จึงต้องติดตามความเส่ียงเงินเฟ้ออย่างใกล้ชิด 
 

กนง. ประเมินว่าระบบการเงินโดยรวมมีเสถียรภาพ โดยปัญหาสถาบันการเงินในประเทศ
เศรษฐกิจหลักในช่วงท่ีผ่านมาไม่ได้ส่งผลต่อระบบการเงินไทยอย่างมีนัยส าคัญ 

เน่ืองจากสถาบันการเงินและภาคธุรกิจไทยมีความเช่ือมโยงไม่มากนักกับสถาบันการเงินและสินทรัพย์เส่ียงท่ีเกิดปัญหา รวมถึง
ธนาคารพาณิชย์มีระดับเงินกองทุนและเงินส ารองท่ีเข้มแข็ง ด้านความสามารถในการช าระหนี้ของภาคธุรกิจและภาคครัวเรือน
ปรับดีขึ ้นตามการฟื ้นตัวของเศรษฐกิจ แต่ฐานะการเงินของผู้ประกอบการ SMEs และครัวเรือนบางส่วนยังเปราะบาง 
และอ่อนไหวต่อค่าครองชีพและภาระหนี้ที่สูงขึ ้น จึงควรด าเนินมาตรการปรับโครงสร้างหนี้อย่างต่อเนื ่อง รวมทั้งเห็น
ความส าคัญของการมีมาตรการเฉพาะจุดและแนวทางแก้ปัญหาหน้ีอย่างย่ังยืนส าหรับกลุ่มเปราะบาง ด้านภาวะการเงินโดยรวมอยู่
ในระดับผ่อนคลาย โดยตึงตัวขึ้นบ้างจากต้นทุนการกู้ยืมของภาคเอกชนที่ปรับสูงขึ้นสอดคล้องกับอัตราดอกเบี้ยนโยบาย  
แต่ยังไม่เป็นอุปสรรคต่อการระดมทุนของภาคเอกชนและการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ ด้านค่าเงินบาทเคลื่อนไหวผันผวน  



ตามทิศทางนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ ท่ีมีความไม่แน่นอน และตลาดการเงินโลกท่ีผันผวนข้ึนจากปัญหาสถาบัน
การเงินในประเทศเศรษฐกิจหลัก  

SCB EIC ประเมินว่า เศรษฐกิจไทยในปี 2023 มีแนวโน้มขยายตัวได้ดีกว่าที่เคยประเมินไว้  
จากแรงหนุนของภาคการท่องเที ่ยวและการบริโภคเอกชน ตามการฟื ้นตัวของเศรษฐกิจจีนท่ีเร็วและแรงกว่าคาด  

โดย SCB EIC ปรับเพ่ิมประมาณการเศรษฐกิจไทยในปีน้ีเป็น 3.9% จากเดิม 3.4% (รูปที่ 1) และปรับเพ่ิมคาดการณ์จ านวน

นักท่องเที่ยวต่างชาติในปี 2023 ขึ้นจาก 28 ล้านคนเป็น 30 ล้านคน ซ่ึงจะช่วยสนับสนุนให้ตลาดแรงงานและการบริโภค 

ฟื้นตัวต่อเนื ่อง นอกจากนี ้ พบว่า อุปสงค์ ในประเทศปรับดีขึ ้น ความเชื ่อมั ่นภาคธุรกิจและผู ้บริโภคปรับสูงข้ึน 

ตลาดแรงงานฟื้นตัวดีขึ ้น โดยเครื ่องชี ้หลายมิติเข้าใกล้ระดับก่อนเกิดวิกฤติโควิดมากขึ ้น และแม้ว่าความเปราะบาง 

ในตลาดแรงงานยังคงมีอยู่ แต่มีแนวโน้มปรับลดลงตามการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจและการจ้างงานในภาคการท่องเท่ียว 

รูปท่ี 1 : SCB EIC ปรับเพ่ิมประมาณการเศรษฐกิจไทยปี 2023 เป็น 3.9% จากเดิม 3.4% 

 

ท่ีมา : การวิเคราะห์โดย SCB EIC จากข้อมูลของส านักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ และ CEIC  

อัตราเงินเฟ้อไทยในปี 2023 มีแนวโน้มชะลอลง และคาดว่าจะกลับเข้าสู่กรอบเป้าหมาย 
ของ ธปท. ที่ 1-3% ได้ ในปีนี้ SCB EIC คาดว่า อัตราเงินเฟ้อทั่วไปมีแนวโน้มปรับลดลงสู่ 2.7% จากราคา

พลังงานโลกที่ปรับลดลงและมาตรการอุดหนุนราคาพลังงานในประเทศที่มีต่อเนื่อง ส าหรับอัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐานในปีน้ี 

คาดว่าจะปรับลดลงสู่ 2.4% โดยในระยะต่อไป อัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐานอาจปรับลดลงไม่เร็วนัก จากการทยอยส่งผ่านต้นทุน

ของผู้ผลิตไปยังผู้บริโภค และแรงกดดันเงินเฟ้อด้านอุปสงค์ตามแนวโน้มการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจ 
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รูปท่ี 2 : การขยายตัวของดัชนีราคาผู้บริโภคเดือน ก.พ. 2023 จ าแนกตามประเภทสินค้า 

 

ท่ีมา : การวิเคราะห์โดย SCB EIC จากข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์ 

 

IMPLICATIONS 

1. SCB EIC ประเมินว่า Neutral rate ของไทยล่าสุดอยู่ที่ระดับ 2.5% โดย กนง. จะสามารถ
ทยอยปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายอย่างต่อเนื่องเข้าสู่ระดับที่เหมาะสมกับการขยายตัว
ของเศรษฐกิจอย่างมีเสถียรภาพในระยะยาว บนเงื่อนไข 2 ประการ ได้แก่ (1) เศรษฐกิจไทยยังมี

แนวโน้มขยายตัวดีต่อเนื่องในระยะข้างหน้า และ (2) แนวทางการปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยนโยบายต่อเนื่องจะช่วยดูแลให้แนวโน้ม
อัตราเงินเฟ้อกลับมาอยู่ในกรอบเป้าหมายได้ ในปีน้ีตามท่ี กนง. ประเมินไว้  
 
SCB EIC ได้ประเมิน Neutral rate หรือระดับอัตราดอกเบ้ียท่ีสอดคล้องกับเศรษฐกิจในระยะยาวท่ีมีระดับผลผลิต ณ ระดับ
ศักยภาพ และระดับราคาสินค้าและบริการโดยทั่วไปมีเสถียรภาพในระยะยาวตามกรอบเป้าหมายเงินเฟ้อ ซึ่งเป็นระดับอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายท่ีสะท้อนบทบาทของนโยบายการเงินท่ีเป็นกลาง (ไม่ได้ตึงตัวหรือผ่อนคลาย) ในการประเมินครั้งนี้ ได้น า
สมการ Taylor’s rule มาใช้ ในการวิเคราะห์ร่วมกับการพิจารณาผ่าน Central bank’s loss function1 เพ่ือหา Path ของ
การปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายไปสู่ระดับ Neutral rate ท่ีเหมาะสม สามารถลด Inflation gap และ Output gap paths 
ท่ีจะเกิดข้ึนในระบบเศรษฐกิจให้เหลือน้อยท่ีสุดได้  
 

 
1 Loss Function ค านวณจากการถ่วงน ้าหนักระหว่างการควบคุมอัตราเงินเฟ้อให้อยู่ในกรอบเป้าหมาย (Inflation gap) และอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ 
(Output gap) โดยประเมิน Neutral rate จากการจ าลองสถานการณ์การปรับดอกเบ้ียนโยบายรูปแบบต่าง ๆ และเลือกรูปแบบท่ีให้ Loss function ของ
ธนาคารกลางต ่าสุด   
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โดยประเมินว่า Neutral rate ล่าสุดของไทยอยู่ท่ี 2.5% ซึ่งเป็นระดับท่ีการขยายตัวทางเศรษฐกิจไทยอยู่ ณ ระดับศักยภาพ 
และอัตราเงินเฟ้อเป็นไปตามกรอบเป้าหมายเงินเฟ้อของ ธปท. ท่ี 1-3% บทบาทของนโยบายการเงินเป็นกลางมากข้ึน 
โดยสะท้อนจากระดับอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่แท้จริงเป็นลบน้อยลงและใกล้ค่าศูนย์มากขึ้น ดังนั้น SCB EIC จึงคาดว่า กนง. 
อาจจะปรับนโยบายการเงินให้กลับเข้าสู่ระดับปกติท่ีเหมาะสมกับการเติบโตของเศรษฐกิจไทยในระยะยาว โดยมี Path การปรับ
ข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายของไทยไปสู่ระดับ Terminal rate ท่ี 2.5% ได้ ใน 2 กรณีท่ีมีความเป็นไปได้มากท่ีสุด (รูปท่ี 3) ดังน้ี 

1. Base case : กนง. จะปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายสู่ระดับ 2% ในเดือน พ.ค. และคงไว้ตลอดปีน้ี เพ่ือประเมิน
สถานการณ์ ในช่วงครึ่งปีหลัง ที ่เศรษฐกิจโลกอาจมีแนวโน้มขยายตัวชะลอลงได้จาก Downside risks เช่น  
ผลของนโยบายการเงินโลกตึงตัว (Lag effect) และความไม่แน่นอนของปัญหาสถาบันการเงินในบางประเทศหลัก 
ขาดสภาพคล่อง รวมถึงเพ่ือให้การฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจไทยทั่วถึงมากขึ้นท่ามกลางภาวะการเงินตึงตัว สะท้อน
จากการฟ้ืนตัวของรายได้ภาคธุรกิจและครัวเรือนกลุ่มเปราะบาง ก่อนจะเริ่มตัดสินใจปรับขึ้นดอกเบี้ยนโยบายไปสู่ 
Terminal rate ท่ี 2.5% ในช่วงคร่ึงแรกของปี 2024  

2. Better case : หากเศรษฐกิจไทยขยายตัวดีต่อเนื่องในช่วงครึ่งหลังของปีน้ี และมีแรงกดดันเงินเฟ้อจาก 
อุปสงค์ตามการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจมากข้ึน กนง. มีแนวโน้มปรับข้ึนดอกเบ้ียต่อเนื่องครั้งละ 25 BPS ไปสู่
ระดับ Terminal rate ที่ 2.5% ในไตรมาส 3 ของปีน้ีและคงไว้ เพ่ือให้กลไกดอกเบี้ยนโยบายส่งผ่านไปสู่ระบบ
เศรษฐกิจต่อไป 

 

รูปที ่ 3 : นโยบายการเงินมีแนวโน้มกลับสู ่ระดับปกติ ที ่เหมาะสมกับการเติบโตของเศรษฐกิจไทย 
ในระยะยาว โดย SCB EIC ประเมินว่า Neutral rate ของไทยล่าสุดอยู่ท่ีระดับ 2.5%  

  
 
ท่ีมา : การวิเคราะห์โดย SCB EIC  

2. ต้นทุนการระดมทุนของไทยจะปรับสูงข้ึนตามทิศทางอัตราดอกเบ้ียนโยบาย โดยจะปรับสูงข้ึน
ทั้งในตลาดสินเช่ือและตลาดพันธบัตร (รูปที่ 4) นอกจากนี้ SCB EIC พบว่า การส่งผ่านอัตราดอกเบี้ยนโยบายไปสู่อัตรา

ดอกเบี้ยของระบบธนาคารพาณิชย์ในวัฏจักรดอกเบี้ยขาข้ึนครั้งน้ี ปรับลดลงจากวัฏจักรดอกเบ้ียขาข้ึนในอดีต (รูปที่ 5) 

โดยพบว่ามีการส่งผ่านไปยังอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจ า 12 เดือนมากที่สุด (62.5%) รองลงมาคือส่งผ่านไปยังอัตรา

ดอกเบี้ยเงินกู้ลูกค้ารายใหญ่ชั้นดีหรือ MLR (54.5%) ขณะที่ส่งผ่านไปยังอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ลูกค้ารายย่อยชั้นดีหรือ 

MRR น้อยที่สุด (21.5%) ซึ่งสอดคล้องกับการสื่อสารของธนาคารแห่งประเทศไทยในช่วงที่ผ่านมาที่ ให้ระบบธนาคาร

พาณิชย์ ให้ความส าคัญกับการฟื้นตัวของภาคธุรกิจและครัวเรือนกลุ่มเปราะบาง ธนาคารจึงพยายามระมัดระวังการ

ส่งผ่านต้นทุนท่ีสูงข้ึนไปยังลูกหน้ีกลุ่มดังกล่าวท่ีรายได้ยังฟ้ืนตัวไม่เต็มท่ี ท้ังน้ีอัตราดอกเบ้ียเงินกู้ (M-rates) เพ่ิมข้ึนโดย

เฉลี่ยอีก 0.4% ในเดือนมกราคม 2023 จากการที่ธนาคารแห่งประเทศไทยยกเลิกการปรับลด FIDF fee เหลือ 0.23% 

ส่งผลให้อัตราดอกเบ้ียเงินกู้ทุกประเภทปรับเพ่ิมข้ึนทันที 40 BPS 

2023F 2024F

Scenario Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Base line                     

Better                        

                                      SCB EIC

        %



รูปท่ี 4 : ต้นทุนการระดมทุนของไทยปรับสูงข้ึนท้ังในตลาดสินเช่ือและตลาดพันธบัตร 

 
ท่ีมา : การวิเคราะห์โดย SCB EIC จากข้อมูลของธนาคารแห่งประเทศไทย 

รูปที่ 5 : การส่งผ่านอัตราดอกเบี้ยนโยบายไปสู่อัตราดอกเบี้ยของระบบธนาคารในวัฏจักรดอกเบ้ีย
ขาข้ึนคร้ังน้ีปรับลดลงจากอดีต 

 

 

 

 

 

 

 

 

ท่ีมา : การวิเคราะห์โดย SCB EIC จากข้อมูลของธนาคารแห่งประเทศไทย 
บทวิเคราะห์โดย... https://www.scbeic.com/th/detail/product/policy-rate-290323 
 
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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