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31 พฤษภาคม 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. ปรบัขึ้นอตัราดอกเบีย้นโยบาย 0.25% มาอยู่ท่ี 2.00% ช้ีเศรษฐกิจไทยมี
แนวโน้มขยายตวัต่อเน่ือง คาดอตัราเงินเฟ้อทัว่ไปเข้าสู่เป้าหมายในปี 2566  

• ในการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) เมื่อวนัท่ี 31 พ.ค. 2566 กนง. มีมติเอกฉันท์ให้ปรบัขึ้น
อตัราดอกเบี้ยนโยบาย 0.25% จากระดบั 1.75% มาอยู่ท่ีระดบั 2.00% ภายใต้บริบทของเศรษฐกิจไทยที่มี
แนวโน้มขยายตวัต่อเนื่องจากภาคการท่องเทีย่วและการบรโิภคภาคเอกชนเป็นส าคญั ขณะทีอ่ตัราเงนิเฟ้อทัว่ไป
ปรบัลดลง แต่อตัราเงนิเฟ้อพืน้ฐานยงัทรงตวัในระดบัสงู คณะกรรมการฯ มองว่า การปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบาย
อย่างต่อเนื่องยงัเหมาะสมกบัแนวโน้มเศรษฐกจิและเงนิเฟ้อ 

• คณะกรรมการฯ ประเมินว่าเศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มขยายตวัต่อเน่ืองท่ี 3.6% และ  3.8% ในปี 2566 และ 
2567 ตามล าดบั จากจ านวนนักท่องเทีย่วต่างชาตทิี่เพิม่ขึ้นต่อเนื่อง โดยล่าสุด กนง. ปรบัเพิม่คาดการณ์จ านวน
นักท่องเทีย่วในปี 2566 เพิม่ขึน้เป็น 29 ล้านคน (เทยีบ 28 ล้านคน จากเดอืนม.ีค.) ซึ่งจะส่งผลบวกต่อการจา้งงาน
และเป็นแรงส่งต่อเนื่องไปยังการบริโภคภาคเอกชน ด้านการส่งออกมีแนวโน้มขยายตัวดีขึ้นในระยะต่อไป 
สอดคล้องกบัแนวโน้มเศรษฐกจิโลกทีแ่มจ้ะชะลอลงบ้าง แต่ยงัมทีศิทางฟ้ืนตวัขึน้ ทัง้นี้ กนง. ประเมนิว่าเศรษฐกจิ
ไทยมโีอกาสขยายตวัสูงกว่าทีป่ระเมนิไวจ้ากนโยบายเศรษฐกจิของภาครฐั ดา้นอตัราเงนิเฟ้อ อตัราเงนิเฟ้อทัว่ไปมี
แนวโน้มทยอยปรบัลดลงเขา้สู่กรอบเป้าหมาย โดยคาดว่าจะอยู่ที ่2.5% และ 2.4% ในปี 2566 และ 2567 ขณะที่
อตัราเงนิเฟ้อพื้นฐานคาดว่าจะทรงตวัอยู่ที่ 2% ทัง้ในปี 2566 และ 2567 จากราคาไฟฟ้าและราคาน ้ามนัที่ทยอย
ลดลง อย่างไรกด็ ีอตัราเงนิเฟ้อมคีวามเสีย่งดา้นสูงจากแรงกดดนัดา้นอุปสงค์หากเศรษฐกจิขยายตวัด ีรวมทัง้การ
ส่งผ่านต้นทุนอาจปรบัสูงขึน้จากแรงกดดนัดา้นอุปทาน ดา้นระบบการเงนิ ระบบการเงนิโดยรวมมเีสถยีรภาพ โดย
ธนาคารพาณิชยม์รีะดบัเงนิกองทุนและเงนิส ารองทีเ่ขม้แขง็ ประกอบกบัความสามารถในการช าระหนี้ของภาคธุรกจิ
และภาคครวัเรอืนปรบัดขีึน้ตามการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิ แต่ฐานะทางการเงนิของ SMEs และครวัเรอืนบางส่วนยงั
เปราะบาง ดา้นอตัราแลกเปลีย่น ค่าเงนิบาทเทยีบดอลลาร์สหรฐัปรบัอ่อนค่า ส่วนหนึ่งตามทศิทางนโยบายการเงนิ
ของธนาคารกลางสหรฐัฯ และการอ่อนค่าของเงนิหยวน รวมทัง้ความไม่แน่นอนของการเมอืงไทย  

• วิจยัธุรกิจธนาคารแลนด์แอนด์เฮ้าส์ประเมินว่า กนง. มีแนวโน้มคงอตัราดอกเบี้ยนโยบายในช่วงท่ีเหลือ
ของปี โดยคาดว่าระดบัอตัราดอกเบี้ยนโยบายของไทย ณ ส้ินปี 2566 อยู่ท่ีระดบั 2.00% ซึ่งเป็นระดับที่
สอดคลอ้งกบัภาวะเศรษฐกจิในปัจจุบนัทีอ่ยู่ในระยะเริม่ตน้ของการฟ้ืนตวั โดยปัจจยัหนุนหลกัทีข่บัเคลื่อนเศรษฐกจิ
มาจากการบรโิภคภาคเอกชนทีป่รบัตวัดขีึน้อย่างต่อเนื่องหลงัจากการแพร่ระบาดของ COVID-19 คลี่คลายลง อกี
ทัง้ภาคการท่องเที่ยวฟ้ืนตัวต่อเนื่อง โดยในช่วง 4 เดือนแรกของปีมีจ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติ 8.7 ล้านคน 
เพิม่ขึน้ 995.3% YoY ซึ่งจะช่วยหนุนใหก้จิกรรมเศรษฐกจิและการจา้งงานในภาคบรกิารทยอยฟ้ืนตวั อย่างไรก็ด ี
การส่งออกสนิคา้มแีรงกดดนัจากอุปสงคโ์ลกทีช่ะลอตวัและการลงทุนภาคเอกชนอาจมแีนวโน้มไม่แน่นอน เน่ืองจาก
โครงการลงทุนขนาดใหญ่อาจชะลอออกไปเพื่อรอดคูวามชดัเจนของนโยบายหลงัจากทีม่กีารเปลี่ยนผ่านรฐับาลและ
ความเสีย่งทีก่ารจดัท างบประมาณรายจ่ายปี 2567 อาจเกดิความล่าชา้ 

• อตัราเงินเฟ้อมีแนวโน้มชะลอลงเรว็กว่าท่ีคาด โดยล่าสุดอตัราเงนิเฟ้อทัว่ไปเดอืน เม.ย. ชะลอลงเป็น 2.67% 
YoY ลดลงมาอยู่ในระดบัต ่ากว่ากรอบบนของเป้าหมายเงนิเฟ้อต่อเนื่องเป็นเดอืนทีส่อง โดยหากพจิารณาลกึลงไป
ในองค์ประกอบของเงนิเฟ้อจะพบว่า ราคาอาหารสดทีม่สีดัส่วนถงึ 1 ใน 5 ของตะกร้าเงนิเฟ้อชะลอลงเป็น 5.5% 
(เทยีบ 6.7% จากเดอืนม.ีค.) ขณะทีร่าคาพลงังานทีแ่มจ้ะเร่งตวัขึน้เลก็น้อยที ่3.3% (เทยีบ 2.4% จากเดอืนม.ีค.) 
แต่เราคาดว่าราคาพลงังานจะมแีนวโน้มชะลอลงในระยะขา้งหน้า โดยปัจจุบนัราคาน ้ามนัดเีซลไดป้รบัตวัลดลงเป็น 
31.9 บาท/ลติร ในวนัที ่30 พ.ค. หรอืลดลงราว -8.6% จากระดบัสูงสุดที ่34.9 บาท/ลติร ซึ่งหากราคาน ้ามนัดเีซล
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ลดลงต่อเนื่องจะส่งผลให้ต้นทุนค่าขนส่งลดลงและจะท าให้ราคาสนิค้าและบรกิารลดลงตามไปด้วย ทัง้นี้ สถานะ
กองทุนน ้ามนัเชือ้เพลงิปรบัตวัดขีึน้ หลงัจากทีส่ านักงานกองทุนน ้ามนัเชือ้เพลงิเริม่ทยอยกูเ้งนิเพื่อเสรมิสภาพคล่อง
กองทุนน ้ามนัเชื้อเพลงิ โดยติดลบลดลงเหลอื -6.9 หมื่นล้านบาท (ขอ้มูล ณ วนัที่ 28 พ.ค. 2566) จาก -1.2 แสน
ล้านบาทในช่วงต้นปีที่ผ่านมา ซึ่งจะช่วยเป็นเครื่องมือส าคัญในการรักษาเสถียรภาพของราคาน ้ามนัในระยะ
ขา้งหน้า  

• เราคาดว่าอตัราเงินเฟ้อจะมีแนวโน้มชะลอลงต่อเน่ืองในช่วงท่ีเหลือของปี และท าให้อตัราเงินเฟ้อทัว่ไป
เฉล่ียทัง้ปี 2023 อาจมีแนวโน้มต า่กว่าท่ีคาดไว้หากแรงกดดนัด้านอปุสงคไ์ม่สูง อย่างไรกด็ ีอตัราเงนิเฟ้อไทย
อาจยงัมีความเสี่ยงที่จะปรบัเพิ่มขึ้นในระยะต่อไปจากความไม่แน่นอนหลายประการ ได้แก่ 1) เศรษฐกิจไทย
ขยายตวัอย่างแขง็แกร่งเกนิคาดเพิม่แรงกดดนัดา้นอุปสงค์ และท าใหค้วามตอ้งการบรโิภคสนิคา้และบรกิารเพิม่ขึน้ 
(Demand-pull inflation) 2) สงครามรสัเซยี-ยเูครนพลกิกลบัมารุนแรงมากขึน้และส่งผลใหร้าคาสนิคา้โภคภณัฑ์และ
น ้ามนัปรบัตวัสงูขึน้ 3) ปรากฎการณ์เอลนีโญทีอ่งคก์ารอุตุนิยมวทิยาโลกคาดว่ากระทบภูมภิาคแปซฟิิกและประเทศ
ไทยเป็นเวลานาน 12-18 เดอืน ซึ่งอาจท าใหเ้กดิภาวะภยัแล้งและท าใหร้าคาอาหารเร่งตวัขึน้ และ 4) การปรบัขึน้
ค่าแรงขัน้ต ่า (นโยบายของพรรคกา้วไกลที่จะปรบัขึน้เป็น 450 บาท/วนั หรอืเพิม่ขึน้เฉลี่ย 33.5%) อย่างไรกด็ ีการ
ปรบัขึ้นค่าแรงขัน้ต ่าอาจไม่เกิดขึ้นเร็วนัก เนื่องจากยงัต้องรอความชดัเจนของการจดัตัง้รฐับาลและการบรรลุ
ขอ้ตกลงของคณะกรรมการไตรภาค ีไดแ้ก่ ฝ่ายนายจา้ง ฝ่ายลูกจา้ง และฝ่ายรฐับาล   

• เงินบาทมีแนวโน้มทยอยแขง็ค่าขึ้นในช่วงคร่ึงหลงัของปี โดยดลุบญัชีเดินสะพดัมีแนวโน้มปรบัตวัดีขึ้นจาก
อานิสงส์ของดุลบริการท่ีมีแนวโน้มเพ่ิมขึ้นตามภาคการท่องเท่ียว นอกจากนี้ นักลงทุนน่าจะมคีวามเชื่อมัน่
มากขึ้นหลงัจากทีม่กีารจดัตัง้รฐับาลหลงัการเลอืกตัง้ทัว่ไป ด้านดุลการค้ายงัคงมแีนวโน้มไม่สดใสจากแรงกดดนั
ของอุปสงคโ์ลกทีช่ะลอตวั ขณะทีก่ารปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายของสหรฐัฯ ขยบัขึน้มาใกล้จุดสูงสุด (Terminal 
rate) แล้ว สะท้อนได้จาก CME FedWatch Tool (ขอ้มูล ณ วนัที่ 30 พ.ค. 2566) ที่ประเมนิว่าความน่าจะเป็นที่ 
Fed จะปรบัขึ้นอตัราดอกเบี้ยนโยบายอีก 1 ครัง้ในการประชุมครัง้ถดัไปในวนัที ่14 ม.ิย. ที่ราว 60% และคาดว่า 
Fed จะไม่มกีารปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายเพิม่เตมิอกี ส่งผลใหค้่าเงนิดอลลาร์สหรฐัน่าจะมโีอกาสแขง็ค่าขึน้อกี
ไม่มากนัก ทัง้นี้ เรามองว่าเงนิบาท ณ สิ้นปี 2566 จะอยู่ระดบัราว 33-34 บาท/ดอลลาร์สหรฐั แขง็ค่าขึน้เล็กน้อย
จากสิ้นปีก่อนที่ 34.6 บาท/ดอลลาร์สหรฐั อย่างไรก็ด ีค่าเงนิบาทอาจมคีวามเสี่ยงที่จะอ่อนค่ากว่าที่คาดได้ จาก
ปัจจยัในประเทศหากการจดัตัง้รฐับาลไม่สามารถด าเนินการได้อย่างราบรื่น หรือ ปัจจยัในต่างประเทศ ได้แก่ 
สถานการณ์ด้านเสถยีรภาพของภาคธนาคารในต่างประเทศ โดยเฉพาะภาคธนาคารของสหรฐัฯ และยุโรปทีอ่าจ
กลบัมาสรา้งปัญหาและลุกลามเป็นวงกวา้ง ส่งผลให้นักลงทุนเลอืกหนัไปถอืสนิทรพัยป์ลอดภยัอย่างดอลลาร์สหรฐั
มากขึน้และส่งผลใหค้่าเงนิดอลลารส์หรฐัแขง็ค่าขึน้และค่าเงนิบาทอ่อนค่าลงตามล าดบั 
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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 

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

 

 

 
 

ทีม่า : การวเิคราะหโ์ดยวจิยัธุรกจิธนาคารแลนดแ์อนดเ์ฮา้สจ์ากขอ้มลูของธนาคารแห่งประเทศไทยและ CEIC 

รปูท่ี 3  แนวโน้มราคาน ้ามนัดบิดูไบและราคาขายปลกีน ้ามนัดเีซล     รปูท่ี 4 ดุลบญัชเีดนิสะพดัและค่าเงนิบาท 

 

 

 
ทีม่า : การวเิคราะหโ์ดยวจิยัธุรกจิธนาคารแลนดแ์อนดเ์ฮา้สจ์ากขอ้มลูของธนาคารแห่งประเทศไทย, CEIC  

 

ผู้จดัท าบทวิเคราะห์ 

น.ส. วลินัดา ดสิรเตตวิฒัน์ (wilandad@lhbank.co.th) 

วจิยัธุรกจิธนาคารแลนดแ์อนดเ์ฮา้ส ์
ธนาคารแลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ากดั (มหาชน) 
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