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SCB EIC คาด กนง. จะปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยนโยบายต่อเนื่อง 
อีก 2 คร้ัง และคงดอกเบ้ียท่ีระดับ 2% ตลอดปี 2023 
 

KEY POINTS 
 
กนง. มีมติเป็นเอกฉันท์ให้ข้ึนอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 0.25% ต่อปี จาก 1.25% เป็น 1.5% ต่อปี 
เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มฟ้ืนตัวต่อเนื่อง โดยการฟ้ืนตัวของภาคการท่องเที่ยวและการบริโภคภาคเอกชนจะได้รับแรงส่งต่อเนื่อง
จากการกลับมาของนักท่องเที่ยวจีน ขณะที่การส่งออกสินค้าชะลอตัวในปีนี้ แต่จะกลับมาขยายตัวดีขึ้นในปีหน้าตามแนวโน้ม
เศรษฐกิจโลกท่ีปรับดีข้ึน ส าหรับอัตราเงินเฟ้อท่ัวไปมีแนวโน้มลดลง แต่อัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐานยังทรงตัวในระดับสูง และมีความเส่ียง
เพ่ิมขึ้นจากแรงกดดันเงินเฟ้อด้านอุปสงค์ตามการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจ กนง. เห็นว่าการทยอยปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
อย่างต่อเนื ่องสู ่ระดับที ่เหมาะสมกับการขยายตัวของเศรษฐกิจอย่างมีเสถียรภาพในระยะยาวอย่างค่อยเป็นค่อยไป  
จึงเป็นแนวทางการด าเนินนโยบายท่ีสอดคล้องกับแนวโน้มการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจและเงินเฟ้อ 

 

กนง. ประเมินเศรษฐกิจไทยขยายตัวต่อเน่ืองและมีแนวโน้มดีข้ึน 

ภาคการท่องเท่ียวจะฟ้ืนตัวเร็วข้ึนตามการกลับมาของนักท่องเท่ียวจีน ซ่ึงจะช่วยสนับสนุนการจ้างงานและการกระจายรายได้
ของลูกจ้างในภาคบริการและผู้ประกอบอาชีพอิสระที่มีจ านวนมาก รวมทั้งเป็นแรงส่งต่อเนื่องไปยังการบริโภคภาคเอกชน 
ขณะที่การส่งออกสินค้ามีแนวโน้มชะลอลงในปีนี้ แต่จะฟ้ืนตัวในปี 2024 ตามแนวโน้มเศรษฐกิจโลก โดยเศรษฐกิจโลกมีความเสี่ยง
ด้านต ่าลดลง ตามแนวโน้มเศรษฐกิจของประเทศเศรษฐกิจหลักรวมถึงจีนท่ีปรับดีข้ึน 

 

กนง. คาดว่าอัตราเงินเฟ้อทั่วไปมีแนวโน้มลดลง แต่ยังต้องติดตามความเสี่ยงเงินเฟ้อจาก
แรงกดดันด้านอุปสงค์ท่ีอาจเพ่ิมข้ึน 

แรงกดดันเงินเฟ้อด้านอุปทานทยอยคล่ีคลายตามราคาพลังงานและสินค้าโภคภัณฑ์โลกท่ีปรับลดลง แต่อัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐาน
คาดว่าจะทรงตัวในระดับสูงอีกระยะหน่ึงก่อนจะทยอยปรับลดลง ขณะที่อัตราเงินเฟ้อคาดการณ์ระยะปานกลางยังยึดเหน่ียว
อยู่ในกรอบเป้าหมาย อย่างไรก็ดี อัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐานมีความเส่ียงที่จะอยู่ในระดับสูงนานกว่าคาดจากการส่งผ่านต้นทุนท่ี
อาจเพิ่มขึ้น เนื่องจากผู้ประกอบการเผชิญภาวะต้นทุนสูงต่อเนื่อง อีกทั้ง การฟื้นตัวของภาคการท่องเที่ยวจะส่งผลให้ 
แรงกดดันเงินเฟ้อด้านอุปสงค์เพ่ิมข้ึน 

 
กนง. ประเมินว่า ระบบการเงินโดยรวมมีเสถียรภาพ แต่ภาวะการเงินผ่อนคลายลดลง 

ความสามารถในการช าระหน้ีของภาคธุรกิจและภาคครัวเรือนมีแนวโน้มปรับดีข้ึนตามการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจ แต่ฐานะการเงิน

ของผู้ประกอบการ SMEs และครัวเรือนบางส่วนยังเปราะบางและอ่อนไหวต่อค่าครองชีพและภาระหนี้ที่สูงขึ้น โดยต้นทุนการ

กู้ยืมของภาคเอกชนปรับสูงขึ้นสอดคล้องกับอัตราดอกเบี้ยนโยบายและการส้ินสุดมาตรการปรับลดอัตราเงินน าส่งกองทุน

ฟื ้นฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน (FIDF fee) แต่ปริมาณสินเชื ่อและการระดมทุนในตลาดตราสารหนี ้ยังขยายตัว  

ขณะที่ค่าเงินบาทปรับแข็งค่าขึ้น ตามการคาดการณ์การปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารกลางสหรัฐฯ ที่ชะลอลง 

และการผ่อนคลายมาตรการการเดินทางของจีนท่ีจะส่งผลบวกต่อการท่องเท่ียวไทย 

 



IMPLICATIONS 

SCB EIC คาด กนง. จะปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายต่อเน่ืองอีก 2 คร้ัง สู่ระดับ 2% ในปีน้ี 
กนง. มีแนวโน้มปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายต่อเน่ืองในการประชุมเดือนมีนาคมและเดือนพฤษภาคม 2023 คร้ังละ 0.25% 

และคาดว่าจะคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายไว้ท่ีระดับ 2% ตลอดปีน้ี เพ่ือให้นโยบายการเงินค่อย ๆ กลับสู่ระดับท่ีเหมาะสมกับการ

เติบโตของเศรษฐกิจไทยในระยะยาว โดย SCB EIC คาดว่า เศรษฐกิจไทยในปี 2023 จะขยายตัวได้ 3.4% จากแรงส่งส าคัญ

ของภาคท่องเที ่ยวและการบริโภคภาคเอกชน โดยการเปิดประเทศที ่เร็วกว่าคาดของจีนส่งผลให้นักท่องเที ่ยวจีน 

จะเดินทางเข้าไทยเพิ่มขึ้นในปีน้ี ซึ่งเป็นผลดีต่อธุรกิจภาคการท่องเที่ยวและบริการที่เกี่ยวข้อง และจะท าให้การบริโภค 

มีแนวโน้มขยายตัวได้อย่างต่อเนื ่อง อย่างไรก็ดี การส่งออกสินค้าของไทยในปีน้ีมีแนวโน้มไม่สดใสนัก โดยเริ ่มเห็น 

การหดตัวของมูลค่าการส่งออกไทยในไตรมาสสุดท้ายของปี 2022 (รูปที่ 1) ตามการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก อีกท้ัง 

การส่งออกในปีน้ีอาจเผชิญแรงกดดันเพ่ิมเติมจากการจัดเก็บภาษีน าเข้าใหม่ของประเทศคู่ค้าส าคัญ1 ได้แก่ ยุโรปและอินเดีย 

ซ่ึงจะเร่ิมมีผลบางส่วนต้ังแต่ปีน้ี ท าให้คาดว่ามูลค่าการส่งออกสินค้าไทยอาจขยายตัวต ่าเหลือเพียง 1.2% ในปี 2023 

รูปที่ 1 : มูลค่าการส่งออกของไทยหดตัวในไตรมาสสุดท้ายของปี 2022 ขณะที่แนวโน้มการส่งออก
ในปี 2023 ไม่สดใสนัก จากเศรษฐกิจโลกท่ีชะลอตัว 

 

ท่ีมา : การวิเคราะห์โดย SCB EIC จากข้อมูลของ Bloomberg 

อัตราเงินเฟ้อทั่วไปในปี 2023 มีแนวโน้มชะลอลง แต่จะยังอยู่สูงกว่ากรอบเป้าหมาย 
เงินเฟ้อของ ธปท. อัตราเงินเฟ้อทั่วไปของไทยในปี 2022 ขยายตัวท่ี 6.1% (รูปที่ 2) โดย SCB EIC คาดว่า อัตรา

เงินเฟ้อทั่วไปจะทยอยปรับลดลงสู่ระดับ 3.2% ในปี 2023 ซึ ่งยังสูงกว่ากรอบเป้าหมายที่ 1-3% จากราคาพลังงาน 

ในประเทศและราคาอาหารท่ียังสูง รวมถึงการเร่งตัวของเงินเฟ้อพ้ืนฐาน โดยคาดว่าอัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐานในปีน้ีอาจเร่งตัว

ขึ้นเล็กน้อย เป็น 2.7% จาก 2.5% ในปี 2022 จากผลของเงินเฟ้อท่ีได้ขยายวงกว้างไปยังราคาสินค้าและบริการหมวดอ่ืน

มากขึ้น ขณะท่ีผู้ผลิตได้ทยอยส่งผ่านต้นทุนไปยังราคาสินค้าของผู้บริโภคตามการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจ ประกอบกับการ

 
1 สหภาพยุโรปประกาศจะจัดเก็บภาษีส่ิงแวดล้อมใหม่ 2 ฉบับ ได้แก่ (1) Carbon Border Adjustment Mechanism ซ่ึงจะกระทบต่อสินค้าส่งออกส าคัญของ
ไทยไปยังสหภาพยุโรป เช่น เหล็ก เคร่ืองจักรกล แผงวงจรไฟฟ้า ผลิตภัณฑ์ยาง และคอมพิวเตอร์ (2) กฎหมายสินค้าปลอดการตัดไม้ท าลายป่า  
ซ่ึงครอบคลุมสินค้าส่งออกของไทยไปสหภาพยุโรป เช่น น ้ามันปาล์ม เน้ือวัว ไม้ ผลิตภัณฑ์ยาง ขณะท่ีรัฐบาลอินเดียมีแผนประกาศเพ่ิมอัตราภาษีศุลกากร 35 
รายการ คาดว่าจะครอบคลุมสินค้าส่งออกส าคัญของไทยไปยังอินเดีย เช่น ผลิตภัณฑ์พลาสติก อัญมณีและเคร่ืองประดับ  
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                                      -8.3%           -13.9%

                                      -7.0%           -11.5%
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ฟ้ืนตัวของอุปสงค์ในประเทศท่ีอาจส่งผลให้เกิดแรงกดดันเงินเฟ้อจากฝ่ังอุปสงค์มากข้ึนได้ นอกจากน้ี อัตราเงินเฟ้อของ

ไทยอาจได้รับผลกระทบจากปัจจัยเสี ่ยงหลายประการ เช่น การเปิดประเทศของจีน สภาพอากาศโลกแปรปรวน  

การแพร่ระบาดของโควิด รวมถึงปัญหาภูมิรัฐศาสตร์โลก ซ่ึงอาจส่งผลให้มี Upside risk ต่ออัตราเงินเฟ้อได้ 

รูปที่ 2 : อัตราเงินเฟ้อไทยในปี 2022 ขยายตัว 6.1%YOY แต่มีแนวโน้มชะลอลงสู่ 3.2%YOY ในปี 2023

 
 ท่ีมา : การวิเคราะห์โดย SCB EIC จากข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์ 

ค่าเงินบาทในปี 2023 มีแนวโน้มแข็งค่าข้ึนต่อเนื่องสู่ระดับ 31.5-32.5 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ ณ สิ้นปี 
นับตั้งแต่ต้นปี 2023 ค่าเงินบาทแข็งค่าอย่างรวดเร็วน าประเทศอื่นในภูมิภาค จากการอ่อนค่าของเงินดอลลาร์สหรัฐ  
และแนวโน้มการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจไทยท่ีมีแนวโน้มได้รับอานิสงส์จากการเปิดประเทศของจีนมาก โดยเงินบาทปรับแข็งค่าข้ึน 
5.6% นับตั้งแต่ต้นปี (รูปที่ 3) และมีแนวโน้มแข็งค่าต่อเนื่องในปีน้ี ตามปัจจัยพ้ืนฐานของเศรษฐกิจไทยท่ีปรับดีขึ้น จากการ 
ฟ้ืนตัวของภาคการท่องเที่ยวและการเกินดุลบัญชีเดินสะพัด ส่งผลให้เงินทุนเคล่ือนย้ายมีแนวโน้มไหลเข้าตลาดการเงินไทย
ต่อเน่ืองตามความเช่ือม่ันของนักลงทุนท่ีปรับดีข้ึน นอกจากน้ี ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐมีแนวโน้มอ่อนค่าลงในปีน้ี ตามการชะลอ
การปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารกลางสหรัฐฯ และความเส่ียงทางเศรษฐกิจ โดยค่าเงินบาทในช่วงครึ่งปีแรก 
มีแนวโน้มอยู่ในกรอบ 32.5-33.5 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ และคาดว่าจะแข็งค่ามากข้ึนในช่วงคร่ึงปีหลังสู่ระดับ 31.5-32.5 บาท
ต่อดอลลาร์สหรัฐ 
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รูปท่ี 3 : นับต้ังแต่ต้นปี 2023 ค่าเงินบาทแข็งค่าข้ึนกว่า 5% สูงสุดในภูมิภาค  

 
 
ท่ีมา : การวิเคราะห์โดย SCB EIC จากข้อมูลของ Bloomberg 
 
 

                  https://www.scbeic.com/th/detail/product/policy-rate-250123 

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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ECONOMIC AND FINANCIAL MARKET RESEARCH 
ดร. สมประวิณ มันประเสริฐ 

รองผู้จัดการใหญ่ ประธานเจ้าหน้าที่บริหาร กลุ่มงาน Economic Intelligence Center และรองผู้จัดการใหญ่ 

ประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร กลุ่มงานกลยุทธ์องค์กร 

ธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากัด (มหาชน) 

 

ดร.ฐิติมา ชูเชิด 

ผู้อ านวยการฝ่ายวิจัยเศรษฐกิจ และตลาดการเงิน 
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นักเศรษฐศาสตร์อาวุโส 

ดร.ปุณยวัจน์ ศรีสิงห์  
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จงรัก ก้องก าชัย 
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