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

กนง. ขึ้นดอกเบีย้ 0.25% มาอยู่ท่ีระดบั 1.00% ท่ามกลางแรงกดดนัจากเงิน
เฟ้อท่ียงัอยู่ในระดบัสงูและค่าเงินบาทท่ีอ่อนค่าอย่างต่อเน่ือง 
• ในการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) เมื่อวนัท่ี 28 ก.ย. 2565 กนง. มีมติปรบัขึ้นดอกเบี้ย

นโยบาย 0.25% จากระดบั 0.75% มาอยู่ท่ีระดบั 1.00% คณะกรรมการฯ มองเศรษฐกจิไทยฟ้ืนตวัต่อเนื่องคาด 
เศรษฐกจิไทยปีนี้เตบิโต 3.3% แต่ปรบัลดประมาณการเศรษฐกจิปีหน้าจากเดมิ 4.2% เหลอื 3.8% พรอ้มปรบัเพิม่
คาดการณ์เงนิเฟ้อทัง้ในปีนี้และปีหน้า ท่ามกลางแรงกดดนัจากเงนิเฟ้อภายในประเทศทีย่งัคงสูง และค่าเงนิบาทที่
อ่อนค่าอย่างต่อเนื่องแตะระดบั 38.3 บาทต่อดอลลาร์สหรฐั (ณ 28 ก.ย. 2565) คณะกรรมการฯ เหน็ว่าการทยอย
ปรบัขึน้อตัราดอกเบี้ยนโยบายอย่างค่อยเป็นค่อยไปยงัเป็นแนวทางการด าเนินนโยบายทีเ่หมาะสมในการประชุม
ครัง้นี้ มองไปขา้งหน้า วจิยัธุรกจิธนาคารแลนดแ์อนด์เฮา้สค์าด กนง. มแีนวโน้มปรบัขึน้ดอกเบีย้นโยบายอกี 1 ครัง้
ในการประชุมวนัที ่30 พ.ย. 2565 ท าใหร้ะดบัอตัราดอกเบีย้นโยบายของไทย ณ สิน้ปี 2565 อยู่ทีร่ะดบั 1.25%  

• กนง. มีแนวโน้มทยอยปรบัขึ้นดอกเบีย้นโยบายอยา่งค่อยเป็นค่อยไป เน่ืองจากเศรษฐกิจไทยอยู่ในช่วงฟ้ืน
ตวัและยงัคงเปราะบางจากภาวะหน้ีภาคครวัเรือนและภาคธุรกิจท่ีอยู่ในระดบัสูง ท าให้ค่าเงินบาทยงัคง
เผชิญแรงกดดนัให้อยู่ในทิศทางอ่อนค่าอย่างต่อเน่ือง อย่างไรก็ด ีในระยะขา้งหน้า อาจเริม่มปัีจจยัหนุนต่อ
ทศิทางค่าเงนิบาทใหท้ยอยแขง็ค่าขึน้ในระยะขา้งหน้า หากธนาคารกลางสหรฐัฯ (Fed) ไม่ไดม้กีารส่งสญัญาณปรบั
ขึน้ดอกเบี้ยเรว็และแรงมากไปกว่าทีต่ลาดรบัรูไ้ปแล้ว และการฟ้ืนตวัของภาคการท่องเทีย่วไทยเป็นไปตามคาดจะ
ส่งผลให้ดุลบญัชเีดนิสะพดัของไทยเริม่ทยอยกลบัมาเกินดุลได้ในช่วงปลายปีนี้และในปีหน้า อย่างไรก็ตาม หาก
ทศิทางเงนิเฟ้อสหรฐัฯ ยงัคงไม่ลดลงอย่างชดัเจนและ Fed ยงัคงตอ้งเร่งการปรบัขึน้ดอกเบีย้นโยบายอย่างต่อเนื่อง
ในการประชุมช่วงไตรมาสสุดทา้ยของปีนี้ รวมถงึการฟ้ืนตวัเศรษฐกจิไทยไม่เป็นไปตามคาด ค่าเงนิบาทอาจจะยงั
สามารถเผชญิแรงกดดนัใหอ้่อนค่าอย่างต่อเนื่องไดเ้ช่นในช่วงทีเ่หลอืของปี แต่การอ่อนค่าของเงนิบาท เมื่อเทยีบ
กบัสกุลอื่นในภูมภิาค ยงัคงถือว่าอยู่ในระดบักลางเมื่อเทยีบการอ่อนค่า โดยเงนิบาทอ่อนค่าลงมาราว 14%YTD 
เป็นผลสบืเนื่องมาจากแนวโน้มการขึน้อตัราดอกเบี้ยอย่างรุนแรงของ Fed อย่างไรกด็ ีสถานการณ์เงินบาทอ่อน
ค่าในปัจจุบนัมีความแตกต่างจากวิกฤติปี 2540 เนื่องจากเงนิบาทที่อ่อนค่าในครัง้นัน้เป็นผลมาจากการปรบั
อ่อนค่าหลงัมกีารลอยตวัค่าเงนิเพื่อสะท้อนพืน้ฐานเศรษฐกจิทีอ่่อนแอของไทยในเวลานัน้ ซึ่งต่างจากสถานการณ์
ปัจจุบันที่ เสถียรภาพภายนอกของไทยมีความแข็งแกร่ง ทุนส ารองระหว่างประเทศยังสูง และสัดส่วนหนี้
ต่างประเทศกอ็ยู่ในระดบัทีไ่ม่สงู ท าใหก้ารอ่อนค่าของเงนิบาทในปัจจุบนัยงัไม่อยู่ในสถานการณ์ทีต่อ้งกงัวล 

• รายละเอียดผลการประชุม คณะกรรมการฯ ประเมินว่าเศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มฟ้ืนตวัต่อเน่ือง ตามแรงส่ง
ของภาคการท่องเท่ียวและการบริโภคภาคเอกชนเป็นส าคญั ดา้นอตัราเงนิเฟ้อทัว่ไปยงัอยู่ในระดบัสูงจากการ
ส่งผ่านต้นทุนทีเ่พิม่ขึน้ในช่วงทีผ่่านมา แมแ้รงกดดนัดา้นอุปทานจากราคาสนิคา้โภคภณัฑ์มแีนวโน้มคลี่คลาย ใน
ภาพรวมแนวโน้มเศรษฐกิจและเงนิเฟ้อใกล้เคยีงกบัที่คณะกรรมการฯ ได้ประเมนิไว้ก่อนหน้า เศรษฐกิจไทยมี
แนวโน้มขยายตัวได้ต่อเน่ืองท่ีร้อยละ 3.3 และ 3.8 ในปี 2565 และ 2566 ตามล าดบั ตามแรงส่งของภาค
ท่องเทีย่วและการบรโิภคภาคเอกชนเป็นส าคญั โดยภาคการท่องเทีย่วฟ้ืนตวัไดด้กีว่าคาดจากจ านวนนักท่องเทีย่ว
ต่างชาตทิีเ่พิม่ขึน้ต่อเน่ือง อกีทัง้การฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิยงัมคีวามทัว่ถงึมากขึน้ ทัง้ในมติขิองสาขาธุรกจิโดยเฉพาะ
ภาคบรกิารและในมติิของรายได้ที่เริม่กระจายตวัดขีึ้น ขณะที่เศรษฐกิจโลกที่ชะลอลงกว่าคาดส่งผลต่อภาคการ
ส่งออก แต่ไม่ไดก้ระทบแนวโน้มการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจในภาพรวม อตัราเงินเฟ้อทัว่ไปในปี 2565 และ 2566 
คาดว่าจะอยู่ท่ีร้อยละ 6.3 และ 2.6 ตามล าดบั โดยมแีนวโน้มปรบัลดลงตามราคาน ้ามนัโลกและปัญหาห่วงโซ่
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อุปทานทีท่ยอยคลี่คลาย ขณะที่อตัราเงินเฟ้อพื้นฐานในปี 2565 และ 2566 คาดว่าจะอยู่ท่ีร้อยละ 2.6 และ 2.4 
ตามล าดบั ด้านค่าจ้างแรงงานปรับเพิ่มขึ้นในบางภาคธุรกิจและบางพื้นที่ที่ขาดแคลนแรงงาน แต่ยังไม่เห็น
สญัญาณการปรบัเพิม่ขึน้ในวงกวา้ง นอกจากนี้ แรงกดดนัเงนิเฟ้อดา้นอุปสงคย์งัมจี ากดัเนื่องจากเศรษฐกจิไทยยงั
อยู่ระหว่างการฟ้ืนตวั ส าหรบัอตัราเงนิเฟ้อคาดการณ์ระยะปานกลางยงัยดึเหนี่ยวอยู่ในกรอบเป้าหมาย 

• ธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) มีแนวโน้มติดตามการเคลื่อนไหวของค่าเงินบาทอย่างใกล้ชิด โดยเฉพาะ
ในปัจจุบนัท่ีมีความผนัผวนสูง ทีผ่่านมาธปท. ไดเ้ขา้ไปดูแลเพื่อไม่ใหค้่าเงนิผนัผวนห่างไกลจากปัจจยัพื้นฐาน
มาก ในขณะที่หลายประเทศมกีารขึน้ดอกเบี้ยในอตัราสูงกว่า แต่ค่าเงนิยงัมแีนวโน้มอ่อนค่ามากกว่าค่าเงนิบาท 
เช่น ค่าเงนิวอนของเกาหลใีต้ ดงันัน้ วจิยัธุรกจิธนาคารแลนด์แอนด์เฮา้ส์มองว่า นโยบายดอกเบี้ยไทยมเีป้าหมาย
หลกัในการดูแลเศรษฐกจิในประเทศและปัจจยัเรื่องเงนิเฟ้อเป็นหลกั แต่ยงัไม่เหน็แนวโน้มการปรบัเปลี่ยนนโยบาย
ดอกเบี้ยไปในทางทีรุ่นแรงเพื่อดูแลค่าเงนิ นอกจากนี้ ระบบการเงนิไทยโดยรวมมเีสถยีรภาพ ธนาคารพาณิชย์มี
ระดบัเงนิกองทุนและเงนิส ารองทีเ่ขม้แขง็ ความสามารถในการช าระหนี้ของภาคธุรกจิและภาคครวัเรอืนปรบัดขีึน้  

• ผลกระทบของการขึ้นดอกเบี้ยนโยบายคาดมีจ ากดัต่อภาคครวัเรือนและภาคธุรกิจ จากการศกึษาภายใน
ของฝ่ายเสถยีรภาพระบบการเงนิของธปท. ภายใตข้อ้สมมตทิีอ่ตัราดอกเบีย้นโยบายปรบัขึน้ไปทีร่อ้ยละ 2-2.75 ต่อ
ปีภายในสิ้นปี 2566 และขนาดของการส่งผ่านจากอตัราดอกเบี้ยนโยบายไปยงัอตัราดอกเบี้ยที่ธนาคารพาณิชย์
เรยีกเกบ็จากลูกคา้รายใหญ่ชัน้ด ี(MLR) เท่ากบัค่าเฉลี่ยในอดตี พบว่า หากการขยายตวัของเศรษฐกิจไทยและ
เงินเฟ้อเป็นไปตามท่ี กนง. ประเมิน ทัง้ภาคธุรกิจและภาคครวัเรือนจะมีความสามารถในการช าระหน้ีท่ี
เพียงพอรองรบัการเพ่ิมขึ้นของอตัราดอกเบีย้นโยบายได้ แม้ในกรณีท่ีอตัราดอกเบีย้นโยบายปรบัขึ้นไปท่ี
ร้อยละ 2.75 ต่อปี เนื่องจากผลกระทบจากอตัราดอกเบี้ยนโยบายถูกทอนด้วยโครงสร้างอตัราดอกเบี้ยและการ
เพิม่ขึน้ของอตัราดอกเบีย้อา้งองิทีน้่อยกว่าอตัราดอกเบีย้นโยบายและเศรษฐกจิไทยอยู่ในช่วงการฟ้ืนตวั 

รปูท่ี 1  สถานการณ์เศรษฐกจิไทยฝัง่อุปสงคแ์ละอุปทานฟ้ืนตวัต่อเนื่อง โดยเฉพาะในภาคบรกิารและการท่องเทีย่ว 

 
ทีม่า : การวเิคราะหโ์ดยวจิยัธุรกจิธนาคารแลนดแ์อนดเ์ฮา้ส์ จากขอ้มลูของกระทรวงพาณิชย ์ธนาคารแห่งประเทศไทยและ CEIC 

Thai Economic Unit 2021 4Q21 1Q22 2Q22 Jan-22 Feb-22 Mar-22 Apr-22 May-22 Jun-22 Jul-22 Aug-22 YTD

Gross Domestic Product (GDP) %YoY 1.5 1.8 2.3 2.5 N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. 2.4

Headline Inflation %YoY 1.2 2.4 4.8 6.5 3.2 5.3 5.7 4.6 7.1 7.7 7.6 7.9 6.1

Demand Side

Private Consumption Index %YoY -0.8 -0.3 4.2 9.9 8.1 3.8 1.0 8.7 12.0 9.2 14.7 N.A. 8.1

Domestic Car Sales %YoY -4.5 -13.0 19.4 9.7 26.2 26.5 9.5 9.3 15.9 4.8 22.7 61.7 19.6

Pivate Investment Index %YoY 9.3 5.3 3.8 3.4 7.2 2.9 1.7 0.3 3.8 5.9 5.7 N.A. 3.9

Export Value (exc. Gold) %YoY 22.9 22.7 9.9 11.0 7.2 13.1 9.5 8.8 12.5 11.5 4.8 7.4 9.4

Google Mobility (retail&recreation) % compare to 3 Jan - 6 Feb 20 -9.3 4.5 1.6 -2.6 0.8 8.0 -3.4 -4.3 -2.1 -1.3 -1.7 -2.3 -0.8

Consumer Confidence Index (CCI) Index 44.7 45.0 43.4 40.8 44.8 43.3 42.0 40.7 40.2 41.6 42.4 43.7 42.3

Business Sentiment Index (BSI) Index 45.3 48.1 48.6 49.3 47.2 47.8 50.7 48.2 49.3 50.5 49.4 49.6 49.1

Supply Side

Farm Income %YoY 2.2 -7.2 10.7 16.3 4.9 4.5 22.9 11.3 18.0 17.7 18.9 18.6 14.0

Manufacturing Production Index %YoY 5.8 4.7 1.6 -0.8 2.0 2.5 0.4 0.0 -2.0 -0.2 6.4 14.5 2.7

Capacity Utilization sa % 63.0 64.3 63.6 62.8 63.5 63.6 63.7 63.5 61.9 63.4 63.8 65.4 63.6

Foreign Tourists Thousand 427.9 342.0 497.7 1,582.3 133.9 153.0 210.8 293.4 521.4 767.5 1,124.2 1,174.7 4,378.9

Occupancy Rate % 14.0 26.2 36.2 42.1 35.6 35.6 37.4 41.9 41.8 42.6 47.0 48.0 41.2

Labour Market

Unemployment rate % 1.9 1.6 1.5 1.4 N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. 1.5

Unemployment rate in social security % 2.7 2.4 2.2 2.1 2.1 2.0 2.7 2.0 2.1 2.1 2.0 2.1 2.1
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Disclaimer: 
ขอ้มลู บทวเิคราะห ์และการแสดงความคดิเหน็ต่างๆทีป่รากฏอยู่ในรายงานฉบบันี้ ไดจ้ดัท าขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูที่ไดร้บัมาจากแหล่งขอ้มลูทีเ่ชื่อถอืได ้เพื่อใช้
ประกอบการวเิคราะหภ์าวะเศรษฐกจิและอุตสาหกรรมซึง่เป็นเอกสารภายในของธนาคารแลนด์ แอนด ์ เฮา้ส์ จ ากดั (มหาชน) เท่านัน้ ทัง้นี้ ธนาคารฯ จะไม่รบัผดิชอบ
ความเสยีหายใดๆทัง้ปวงทีเ่กดิขึน้จากการน าขอ้มลู บทวเิคราะห ์การคาดหมาย และความคดิเหน็ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบันี้ไปใช้ โดยผู้ทีป่ระสงคจ์ะน าไปใช้ตอ้ง
ยอมรบัความเสีย่ง และความเสยีหายทีอ่าจเกดิขึน้เองโดยล าพงั 

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

 

 

 

ทีม่า : การวเิคราะหโ์ดยวจิยัธุรกจิธนาคารแลนดแ์อนดเ์ฮา้ส์ จากขอ้มลูของกระทรวงพาณิชยแ์ละ CEIC 

 

รปูท่ี 4  ระดบัทุนส ารองระหว่างประเทศของไทย (ในรปูดอลลรส์หรฐัและบาท) แมจ้ะลดลงเรว็ในช่วงทีผ่่านมาแต่ยงัคงอยู่ในระดบัสงู 

 

 
ทีม่า : การวเิคราะหโ์ดยวจิยัธุรกจิธนาคารแลนดแ์อนดเ์ฮา้ส์ จากขอ้มลูของ CEIC 
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