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Economic Flash: Thai Policy Rate  

Business Research 

25 มกราคม 2566    

Disclaimer: 
ขอ้มลู บทวเิคราะห ์และการแสดงความคดิเหน็ต่างๆทีป่รากฏอยู่ในรายงานฉบบันี้ ไดจ้ดัท าขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูที่ไดร้บัมาจากแหล่งขอ้มลูทีเ่ชื่อถอืได ้เพื่อใช้
ประกอบการวเิคราะหภ์าวะเศรษฐกจิและอุตสาหกรรมซึง่เป็นเอกสารภายในของธนาคารแลนด์ แอนด ์ เฮา้ส์ จ ากดั (มหาชน) เท่านัน้ ทัง้นี้ธนาคารฯ จะไม่รบัผดิชอบ
ความเสยีหายใดๆทัง้ปวงทีเ่กดิขึน้จากการน าขอ้มลู บทวเิคราะห ์การคาดหมาย และความคดิเหน็ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบันี้ไปใช้ โดยผู้ทีป่ระสงคจ์ะน าไปใช้ตอ้ง
ยอมรบัความเสีย่ง และความเสยีหายทีอ่าจเกดิขึน้เองโดยล าพงั 

กนง. ขึ้นดอกเบีย้ 0.25% มาอยู่ท่ีระดบั 1.50% จากแรงหนุนการบริโภคและ
ภาคการท่องเท่ียว ท่ามกลางแรงกดดนัจากเงินเฟ้อท่ียงัคงมีอยู่ 
• ในการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) เมื่อวนัท่ี 25 ม.ค. 2566 กนง. มีมติปรบัขึ้นดอกเบี้ย

นโยบาย 0.25% จากระดบั 1.25% มาอยู่ท่ีระดบั 1.50% คณะกรรมการฯ มองเศรษฐกจิไทยฟ้ืนตวัต่อเนื่อง และ
อตัราการขยายตวัทางเศรษฐกิจ (GDP) ปี 2566 อยู่ที่ 3.7% และปี 2567 อยู่ที่ 3.9% โดยภาคการท่องเทีย่วและ
การบรโิภคภาคเอกชนจะเป็นแรงส่งส าคญัของเศรษฐกจิในระยะต่อไป ซึง่จะช่วยลดทอนผลกระทบจากการชะลอตวั
ของภาคการส่งออกจากเศรษฐกจิโลก คณะกรรมการฯ พรอ้มทีจ่ะปรบัขนาดและเงือ่นเวลาของการขึน้อตัราดอกเบีย้
นโยบาย หากแนวโน้มเศรษฐกิจและเงนิเฟ้อไทยเปลี่ยนไปจากที่ประเมนิไว้ มองไปขา้งหน้า วจิยัธุรกิจธนาคาร
แลนดแ์อนดเ์ฮา้สค์าด กนง. มแีนวโน้มปรบัขึน้ดอกเบีย้นโยบายอย่างค่อยเป็นค่อยไปสู่ระดบั 2% ณ สิน้ปี 2566   

• รายละเอียดผลการประชุม คณะกรรมการฯ ประเมินว่าเศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มฟ้ืนตวัต่อเน่ือง ตามแรงส่ง
ของภาคการท่องเท่ียวและการบริโภคภาคเอกชนเป็นส าคัญ เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มฟ้ืนตัวต่อเนื่อง 
โดยเฉพาะภาคการท่องเที่ยวหลงัการเปิดประเทศของจนีทีเ่ร็วกว่าคาด การฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจยงัมคีวามทัว่ถงึ
มากขึน้ โดยเฉพาะภาคบรกิารและในมติขิองรายไดท้ีก่ระจายตวัดขีึน้ กลุ่มธุรกจิทีเ่กี่ยวเนื่องกบัภาคการท่องเทีย่ว
และภาคบรกิารมแีนวโน้มทีจ่ะฟ้ืนตวัไดด้ตี่อเน่ือง ในขณะทีธุ่รกจิทีเ่ชื่อมโยงกบัภาคการส่งออกมแีนวโน้มทีจ่ะชะลอ
ลง เนื่องจากไดร้บัผลกระทบจากการชะลอตวัของเศรษฐกจิโลกและกลุ่มประเทศคู่คา้หลกั เช่น สหรฐัฯ และยุโรป 
ดา้นการบรโิภคภาคเอกชนยงัมแีนวโน้มฟ้ืนตวัไดด้จีากแรงกดดนัเงนิเฟ้อทีจ่ะทยอยลดลง และไดร้บัแรงสนับสนุน
จากกิจกรรมทางเศรษฐกิจโดยเฉพาะภาคบรกิาร รวมถึงการจ้างงานและรายได้แรงงานที่ปรบัดขีึ้น อย่างไรก็ดี 
ค่าเงนิบาทยงัคงมทีศิทางแขง็ค่าขึ้นโดยเฉพาะในช่วงครึ่งแรกของปีตามการอ่อนค่าของเงินดอลลาร์สหรฐั  หลงั
ธนาคารกลางสหรฐัฯ (Fed) เริม่ส่งสญัญาณชะลอการเร่งการขึน้ดอกเบีย้ในปี 2566 เมื่อเทยีบกบัปี 2565 

• มองไปข้างหน้า เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มขยายตวัได้ดี ภาคการท่องเท่ียวฟ้ืนตวัชดัเจนสะท้อนจากจ านวน
นักท่องเท่ียวต่างชาติท่ีเพ่ิมขึ้นต่อเน่ือง ในภาพรวม นักท่องเที่ยวต่างชาติยงัคงเขา้มาในประเทศไทยเพิม่ขึน้
ต่อเนื่อง โดยมนีักท่องเทีย่วต่างชาตเิดนิทางเขา้ไทย 11.15 ลา้นคนในปี 2565 จาก 4.27 แสนคนในปี 2564 คดิเป็น
อตัราการเตบิโต 2,506%YoY รายไดภ้าคการท่องเทีย่วเตบิโตราว 1,673%YoY อตัราการเขา้พกัเฉลี่ยของโรงแรม
ทัว่ประเทศในปี 2565 อยู่ที ่47.9% เมื่อเทยีบกบัปี 2564 ที ่14.0% การเพิม่ขึน้ของนักท่องเทีย่วต่างชาตจิะช่วยเร่ง
การฟ้ืนตวัของภาคการท่องเที่ยวไทยที่ได้รบัแรงหนุนเดมิผ่านมาตรการภาครฐัในการช่วยกระตุ้นการท่องเที่ยว
ภายในประเทศ น าโดยนักท่องเทีย่วมาเลเซยี อนิเดยี และประเทศแถบอาเซยีน ทดแทนนักท่องเทีย่วหลกัอย่าง จนี
และรสัเซยี ที่ยงัไม่กลบัมาเตม็ที่ อย่างไรกด็ ีเรามองว่านักท่องเท่ียวต่างชาติในปี 2566 มีแนวโน้มแตะระดบั 
22-30 ล้านคนได้ และในปี 2567 คาดนักท่องเท่ียวจะขยบัเข้าสู่ระดบัใกล้เคียงก่อนการระบาดท่ี 31-37 ล้าน
คน (จ านวนนักท่องเท่ียวเคยแตะระดบัสูงสุดราว 40 ล้านคนในปี 2562) อ้างองิขอ้มลูก่อนเกดิการระบาดของ
โควดิ-19 นักท่องเที่ยวจนีที่เดนิทางเขา้มาท่องเที่ยวในประเทศไทยจะแบ่งเป็น กลุ่มที่เดนิทางมาท่องเที่ยวด้วย
ตวัเองราว 70% และกลุ่มทีเ่ดนิทางดว้ยกรุ๊ปทวัรร์าว 30% โดยหากไม่รวมฮ่องกงและมาเก๊าแลว้ ไทยเป็นประเทศที่
มนีักท่องเทีย่วจนีเดนิทางเขา้มามากทีสุ่ดจ านวน 11 ล้านคนในปี 2562 ท าใหไ้ทยน่าจะไดป้ระโยชน์จากอุปสงค์ที่
ตกคา้งจากช่วงปิดประเทศของนักท่องเทีย่วจนีมากทีสุ่ดในปี 2566 นี้ เนื่องจากหลายประเทศหลกัในภูมภิาค เช่น 
ญี่ปุ่ น เกาหลใีต้ ยงัมมีาตรการจ ากดัการเดนิทางของนักท่องเทีย่วจนี และท าใหก้ลุ่มอุตสาหกรรมทีเ่กี่ยวเนื่องกบั
ภาคการท่องเทีย่ว เช่น การบนิ โรงแรม พาณิชย ์มแีนวโน้มไดร้บัอานิสงสเ์ชงิบวกจากภาคการท่องเทีย่วต่อเนื่อง 
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• เรามองโอกาสการขึ้นดอกเบี้ยนโยบายท่ีมากกว่า 0.25% ต่อครัง้มีโอกาสเกิดขึ้นน้อยในปี 2566 และคาด 
กนง. จะปรบัขึ้นอตัราดอกเบี้ยนโยบายอย่างค่อยเป็นค่อยไป โดยจะทยอยปรบัสู่ระดบั 2% ณ ส้ินปี 2566  
เนื่องจากการปรบัขึ้นอตัราดอกเบี้ยนโยบายที่มากอาจก่อให้เกิดความเสี่ยงต่อการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจไทย จาก
ภาวะทางการเงนิทีต่งึตวัและตน้ทุนการด าเนินธุรกจิทีส่งูขึน้ นอกจากนี้ เสถยีรภาพตลาดการเงนิไทยโดยรวมยงัอยู่
ในเกณฑแ์ขง็แกร่ง และภาวะเงนิเฟ้อของไทยมาจากปัจจยัดา้นอุปทานเป็นหลกัขณะทีเ่ศรษฐกจิไทยก าลงัทยอยฟ้ืน
ตวั เราคาดว่า ธปท. จะพิจารณาจงัหวะการขึ้นดอกเบี้ยเพื่อให้ภาวะทางการเงินของไทยไม่ตึงตวัเรว็จน
ส่งผลกระทบต่อการฟ้ืนตวัทางเศรษฐกิจ แต่คาดมีโอกาสท่ี ธปท. จะสามารถขึ้นดอกเบีย้ได้มากในช่วงคร่ึง
แรกของปี 2566 เนื่องจากภาคการท่องเที่ยวและอุปสงค์ภายในประเทศมแีนวโน้มฟ้ืนตวัต่อเนื่อง ในขณะที่แรง
กดดันเงินเฟ้อทัว่โลกและไทยยงัมีแนวโน้มสูงในช่วงครึ่งปีแรกก่อนที่จะทยอยผ่อนคลายลงในช่วงครึ่งปีหลงั 
สอดคล้องกับคาดการณ์เงินเฟ้อทัว่ไปของไทยที่จะเริ่มปรบัลดลงได้ในช่วงครึ่งหลงัของปี 2566 อย่างไรก็ตาม 
เศรษฐกจิโลกทีม่แีนวโน้มชะลอตวัมากขึน้ท่ามกลางนโยบายการเงนิทัว่โลกทีต่งึตวัขึน้ และผลจากค่าเงนิบาททีแ่ขง็
ค่าขึน้อย่างรวดเรว็เมื่อเทยีบกบัประเทศอื่นๆ ในภูมภิาค (ล่าสุด ณ 25 ม.ค. เงนิบาทแขง็ค่าขึน้จากสิน้ปี 2565 ราว 
5%) อาจเป็นปัจจยัส าคญัในการชะลอการขึน้ดอกเบีย้ของ กนง. ในระยะขา้งหน้า 

• นัยต่อแนวโน้มธุรกิจธนาคารพาณิชย์ในปี 2566 เรามองสินเช่ือของระบบธนาคารพาณิชย์มีแนวโน้ม
ขยายตวัตามทิศทางเศรษฐกิจท่ีทยอยฟ้ืนตวัดีขึ้น อย่างไรกด็ ีแมเ้ศรษฐกจิไทยมแีนวโน้มฟ้ืนตวัต่อ แต่ยงัเป็น
การฟ้ืนตวัทีไ่ม่ทัว่ถงึและไม่ครอบคลุมในมติขิองประเภทธุรกจิและขนาดของธุรกจิ ท าใหธุ้รกจิธนาคารพาณิชย์ มี
แนวโน้มฟ้ืนตวัอย่างค่อยเป็นค่อยไป คาดสนิเชื่อที่น าการเติบโตจะมาจากสนิเชื่อธุรกิจที่มคีวามสามารถในการ
รบัมอืกบัตน้ทุนการด าเนินงานทีสู่งขึน้รวมถงึความไม่แน่นอนทางเศรษฐกจิไดด้กีว่า ดา้นสนิเชื่อรายย่อยและธุรกจิ 
SME คาดมแีนวโน้มเติบโตใกล้เคยีงกบัปีก่อน ภายใต้แรงกดดนัจากสถานการณ์หนี้ครวัเรอืนที่ยงัสูง และภาวะ
การเงนิโดยรวมทีผ่่อนคลายลดลง เน่ืองจากตน้ทุนการกูย้มืของภาคเอกชนจะปรบัสงูขึน้สอดคลอ้งกบัอตัราดอกเบี้ย
นโยบายและการสิน้สุดมาตรการปรบัลดอตัราเงนิน าส่งกองทุนฟ้ืนฟูและพฒันาระบบสถาบนัการเงนิ (FIDF fee) 
 

รปูท่ี 1  เงนิเฟ้อไทยและกรอบเงนิเฟ้อ 1-3% ของธปท.     รปูท่ี 2 แนวโน้มดอกเบีย้นโยบายของไทยและดอกเบีย้ MLR 
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