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30 พฤศจิกายน 2565    

Disclaimer: 
ข้อมูล บทวิเคราะห์ และการแสดงความคิดเห็นต่างๆที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้ ได้จัดทำขึ้นบนพื้นฐานของแหล่งข้อมูลที่ได้รับมาจากแหล่งข้อมูลที่เชื่อถือได้ เพื่อใช้
ประกอบการวิเคราะห์ภาวะเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมซึ่งเป็นเอกสารภายในของธนาคารแลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จำกัด (มหาชน) เท่านั้น ทั้งนี้ธนาคารฯ จะไม่รับผิดชอบ
ความเสียหายใดๆทั้งปวงที่เกิดขึ้นจากการนำข้อมูล บทวิเคราะห์ การคาดหมาย และความคิดเห็นต่างๆ ที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ไปใช้ โดยผู้ที่ประสงค์จะนำไปใช้ต้อง
ยอมรับความเสี่ยง และความเสียหายที่อาจเกิดขึ้นเองโดยลำพัง 

กนง. ขึ้นดอกเบีย้ 0.25% มาอยู่ท่ีระดบั 1.25% จากแรงหนุนภาคการบริโภค
และการท่องเท่ียว ช้ีเศรษฐกิจไทยฟ้ืนตวัต่อเน่ือง 
• ในการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) เมื่อวนัท่ี 30 พ.ย. 2565 กนง. มีมติปรบัขึ้นดอกเบี้ย

นโยบาย 0.25% จากระดบั 1.00% มาอยู่ท่ีระดบั 1.25% คณะกรรมการฯ มองเศรษฐกิจไทยฟื้นตัวดี แต่ได้ปรับ
อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ (GDP) ปี 2565 มาอยู่ที่ 3.2% จาก 3.3% ปี 2566 มาอยู่ที่ 3.7% จาก 3.8% และ
ในปี 2567 อยู่ที่ 3.9% คณะกรรมการฯ มองว่าเศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มฟื้นตัวต่อเนื่อง โดยภาคการท่องเที่ยวและ
การบริโภคภาคเอกชนจะเป็นแรงส่งสำคัญของเศรษฐกิจในระยะต่อไป ซึ่งช่วยลดทอนผลกระทบจากการชะลอตัว
ของเศรษฐกิจโลกและการส่งออก ด้านอัตราเงินเฟ้อทั่วไปในปี 2566 มีแนวโน้มสูงกว่าประมาณการครั้งก่อนจาก
ราคาพลังงานในประเทศเป็นสำคัญ แต่ยังมีแนวโน้มลดลงและกลับสู่กรอบเป้าหมายภายในปี 2566 คณะกรรมการฯ 
เห็นว่าการทยอยปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายยังเป็นแนวทางการดำเนินนโยบายที่สอดคล้องกับทิศทางการฟื้นตัว
ของเศรษฐกิจและแนวโน้มเงินเฟ้อ ทั้งนี้ หากแนวโน้มเศรษฐกิจและเงินเฟ้อไทยเปลี่ยนไปจากที่ประเมินไว้ คณะ
กรรมการฯ พร้อมที่จะปรับขนาดและเงื่อนเวลาของการขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายให้เหมาะสมต่อไป มองไปข้างหน้า 
วิจัยธุรกิจธนาคารแลนด์แอนด์เฮ้าส์คาด กนง. มีแนวโน้มปรับขึ้นดอกเบี้ยนโยบายต่อเนื่องและค่อยเป็นค่อยไปสู่
ระดับ 2% ณ ส้ินปี 2566  

• รายละเอียดผลการประชุม คณะกรรมการฯ ประเมินว่าเศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มฟ้ืนตวัต่อเน่ือง ตามแรงส่ง
ของภาคการท่องเท่ียวและการบริโภคภาคเอกชนเป็นส าคญั ล่าสุด เศรษฐกิจไทยไตรมาส 3/2565 ขยายตัวอยู่
ที ่ 4.5% เร่งขึ ้นจาก 2.3% และ 2.5% ในไตรมาสแรกและไตรมาส 2 ตามลำดับ ขณะที ่ภาคการส่งออกสินค้า
ขยายตัว 6.7% การบริโภคเอกชนขยายตัว 9% และอัตราเงินเฟ้อขยายตัว 7.3% ขณะที่ภาพรวมรวมเศรษฐกิจไทย
ใน 9 เดือนแรกของปี 2565 ขยายตัวที่ 3.1% โดยภาคการใช้จ่าย การอุปโภคบริโภค การลงทุนภาคเอกชนรวมถึง
การส่งออกบริการขยายตัวเร่งขึ้น แต่การส่งออกสินค้าชะลอตัวลง การใช้จ่ายและการลงทุนภาครัฐปรับตัวลดลง ใน
ระยะข้างหน้า การขยายตัวของการลงทุนทั้งภาครัฐและเอกชน การขยายตัวของภาคการบริโภคภายในประเทศยงัมี
แนวโน้มดี ด้านปัจจัยเสี่ยงที่ต้องเฝ้าระวัง คือ ความเสี่ยงจากความผันผวนของระบบเศรษฐกิจและการเงินโลก 
ภาวะหนี้สินครัวเรือนและภาคธุรกิจที่อยู่ในระดับสูงท่ามกลางแนวโน้มการเพิ่มขึ้นของภาระดอกเบี้ยและความเส่ียง
จากการกลับมาระบาดของโรคโควิด-19 

• มองไปข้างหน้า เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มขยายตวัได้ดี ภาคการท่องเท่ียวฟ้ืนตวัชดัเจนสะท้อนจากจ านวน
นักท่องเท่ียวต่างชาติท่ีเพ่ิมขึ้นต่อเน่ือง ประกอบกบัการบริโภคภาคเอกชนได้รบัแรงสนับสนุนจากกิจกรรม
ทางเศรษฐกิจ รวมถึงการจ้างงานและรายได้แรงงานที่ปรับดีขึ้นและกระจายตัวทั่วถึงมากขึ้น แม้การชะลอตัวของ
เศรษฐกิจโลกจะทำให้ภาคการส่งออกขยายตัวลดลง ส่งผลให้แนวโน้มการฟื้นตัวของเศรษฐกิจในภาพรวมยัง
ใกล้เคียงเดิม ด้านอตัราเงินเฟ้อทัว่ไปมีแนวโน้มอยู่ที่ร้อยละ 6.3 และ 3.0 และ 2.1 ในปี 2565 และ 2566 และ 
2567 ตามลำดับ โดยผ่านจุดสูงสุดในไตรมาสที่ 3 ปี 2565 สำหรับในปี 2566 อัตราเงินเฟ้อทั่วไปมีแนวโน้มเพิ่มขึ้น
เทียบกับประมาณการของ กนง. ครั้งก่อนจากการปรับขึ้นค่าไฟฟ้าเป็นสำคัญ แต่จะยังมีแนวโน้มกลับเข้าสู่กรอบ
เป้าหมายภายในสิ้นปี 2566 ขณะที่ด้านอตัราเงินเฟ้อพื้นฐานมีแนวโน้มใกล้เคียงกับที่ กนง. ประเมินไว้ โดยจะ
ทยอยลดลงอยู่ที ่ร้อยละ 2.6 และ 2.5 และ 2.0 ในปี 2565 และ 2566 และ 2567 ตามลำดับ และอัตราเงินเฟ้อ
คาดการณ์ระยะปานกลางยังยึดเหนี่ยวอยู่ในกรอบเป้าหมายของ กนง. ด้านระบบการเงินโดยรวมมีเสถียรภาพ 
ธนาคารพาณิชย์มีระดับเงินกองทุนและเงินสำรองที่เข้มแข็ง ความสามารถในการชำระหนี้ของภาคธุรกิจและภาค
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ครัวเรือนโดยรวมปรับดีขึ้นตามการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ แต่ฐานะการเงินของผู้ประกอบการ SMEs และครัวเรือน
บางส่วนยังเปราะบางจากรายได้ที่ยังไม่ฟื้นตัวเต็มที่ ซึ่งจะทำให้อ่อนไหวต่อค่าครองชีพและภาระหนี้ที่สูงขึ้น ภาวะ
การเงินโดยรวมยังผ่อนคลาย ต้นทุนการกู้ยืมของภาคเอกชนทยอยปรับสูงขึ้นสอดคล้องกับอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 
แต่โดยรวมยังเอื้อต่อการระดมทุน โดยปริมาณสินเชื่อและการระดมทุนในตลาดตราสารหนี้ยังขยายตัว ด้านอตัรา
แลกเปล่ียนเงินบาทเทียบดอลลารส์หรฐั เคล่ือนไหวผันผวนสูงจากทิศทางการดำเนินนโยบายเศรษฐกิจการเงิน
ของประเทศเศรษฐกิจหลักเป็นสำคัญ 

• เรามองโอกาสการขึ้นดอกเบี้ยนโยบายท่ีมากกว่า 0.25% ต่อครัง้มีโอกาสเกิดขึ้นน้อยในปี 2566 และคาด 
กนง. จะปรบัขึ้นอตัราดอกเบี้ยนโยบายอย่างค่อยเป็นค่อยไป โดยจะทยอยปรบัสู่ระดบั 2% ณ ส้ินปี 2566  
เนื่องจากการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่มากอาจก่อให้เกิดความเสี่ยงต่อการฟื้นตัวของเศรษฐกิจไทย จาก
ภาวะทางการเงินที่ตึงตัวและต้นทุนการดำเนินธุรกิจที่สูงขึ้น แม้จะช่วยลดแรงกดดันต่อการอ่อนค่าของเงินบาทได้
ในระยะส้ันก็ตาม นอกจากนี้ เสถียรภาพตลาดการเงินไทยโดยรวมยังอยู่ในเกณฑ์แข็งแกร่ง อาทิ เงินทุนเคล่ือนย้าย
ไม่ได้ไหลออกมากในช่วงที่ผ่านมา และการส่งผ่านผลกระทบของการที่ค่าเงินบาทอ่อนสู่เงินเฟ้อไทยยังมีจำกัด 
บริบทของเศรษฐกิจไทยยงัไม่มีความจ าเป็นส าหรบัการขึ้นดอกเบีย้แรงเช่นในต่างประเทศ และเงินเฟ้อของ
ไทยมาจากปัจจัยด้านอุปทานเป็นหลักขณะที่เศรษฐกิจไทยกำลังทยอยฟื้นตัว และเงินสำรองระหว่างประเทศสูง
เพียงพอรองรับความผันผวนของค่าเงินบาททั้งยังมีสัดส่วนหนี้ต่างประเทศที่ค่อนข้างต่ำ เราคาดว่า ธปท. จะ
พิจารณาจงัหวะการขึ้นดอกเบีย้เพื่อให้ภาวะทางการเงินของไทยไม่ตึงตวัเรว็จนส่งผลกระทบต่อการฟ้ืนตวั
ทางเศรษฐกิจ แต่คาดมีโอกาสท่ี ธปท. จะสามารถขึ้นดอกเบี้ยได้มากในช่วงคร่ึงแรกของปี 2566 เนื่องจาก
ภาคการท่องเที่ยวและอุปสงค์ภายในประเทศมีแนวโน้มฟื้นตัวต่อเนื่อง ในขณะที่แรงกดดันเงินเฟ้อทั่วโลกและไทย
ยังมีแนวโน้มสูงในชว่งครึ่งปีแรกก่อนที่จะทยอยผ่อนคลายลงในช่วงครึ่งปีหลัง สอดคล้องกับคาดการณ์เงินเฟ้อทั่วไป
ของไทยที่จะเร่ิมปรับลดลงได้ในช่วงครึ่งหลังของปี 2566 

 

รปูท่ี 1  สถานการณ์เศรษฐกิจไทยฟื้นตัวต่อเนื่องโดยเฉพาะในภาคบริการและการท่องเที่ยว แมภ้าคการส่งออกจะชะลอลงเล็กน้อย 

 
ที่มา : การวิเคราะห์โดยวิจัยธุรกิจธนาคารแลนด์แอนด์เฮ้าส์ จากข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์ ธนาคารแห่งประเทศไทยและ CEIC 
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รปูท่ี 2  เงินเฟ้อไทยและกรอบเงินเฟอ้ 1-3% ของธปท.     รปูท่ี 3 แนวโน้มดอกเบี้ยนโยบายของไทยและดอกเบี้ย MLR 

 

 

 
 

รปูท่ี 4  ระดับทุนสำรองระหว่างประเทศของไทยเทียบกับต่างประเทศยังอยู่ในระดับสูง 

 

รปูท่ี 5  ดุลบัญชีเดินสะพัดของไทยเทียบค่าเงินบาท ในช่วงที่ไทยขาดดุลบัญชีเดินสะพัด เงินบาทมีแนวโน้มอ่อนค่า 

 

ที่มา : การวิเคราะห์โดยวิจัยธุรกิจธนาคารแลนด์แอนด์เฮ้าส์ จากข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์และ CEIC 

ผู้จดัท าบทวิเคราะห์ 

ดร. ธนพล ศรีธัญพงศ์ (thanapols@lhbank.co.th) 

วิจัยธุรกิจธนาคารแลนด์แอนด์เฮ้าส์ 
ธนาคารแลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จำกัด (มหาชน) 
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