
Monetary Policy Forum 1/2023
12 เมษายน 2566

(ประมาณการแนวโน้มเศรษฐกิจประเมิน ณ วันที่ 28 มีนาคม 2566)



เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มขยายตัวต่อเนื่อง
แต่ต้องติดตามผลกระทบจากความไม่แน่นอนของเศรษฐกิจโลก
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เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มขยายตัวที่ร้อยละ 3.6 และ 3.8 ในปี 2566 และ 2567 ตามล าดับ โดยการท่องเที่ยวและการบริโภคภาคเอกชนจะเป็น
แรงส่งส าคัญต่อเนื่อง ขณะที่ภาคการส่งออกสินค้าที่หดตัวในช่วงก่อนหน้าจะฟื้นตัวชัดเจนขึ้นในช่วงครึ่งหลังของปี 2566

หมายเหตุ: * ข้อมูลจริง และตัวเลขใน ( ) คือ ประมาณการเดิมในรายงานนโยบายการเงิน Q4-65
ที่มา: สํานักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ และประมาณการโดย ธปท.
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ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศที่แท้จริง (Real GDP)

ดัชนี (ปี 2561 = 100)

ช่วงประมาณการ

รายงานนโยบายการเงิน Q1-66
รายงานนโยบายการเงิน Q4-65
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ร้อยละต่อปี 2565* 2566 2567

อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ 2.6 3.6  (3.7) 3.8  (3.9)

อุปสงค์ในประเทศ 4.1 2.5  (2.4) 3.3  (3.2)

การบริโภคภาคเอกชน 6.3 4.0  (3.4) 3.1  (3.2)

การลงทุนภาคเอกชน 5.1 2.1  (3.4) 4.8  (4.0)

การอุปโภคภาครัฐ 0.0 -2.2  (-1.4) 1.1  (0.8)

การลงทุนภาครัฐ -4.9 3.7  (1.8) 7.8  (7.0)

ปริมาณการส่งออกสินค้าและบริการ 6.8 6.8  (7.0) 7.4  (6.6)

ปริมาณการน าเข้าสินค้าและบริการ 4.1 1.4  (3.0) 5.5  (4.7)

ดุลบัญชีเดินสะพัด (พันลา้นดอลลาร์ สรอ.) -17.2 4.0  (3.8) 12.5  (12.2)

มูลค่าการส่งออกสินค้า (ร้อยละต่อปี) 5.5 -0.7 (1.0) 4.3  (2.6)

มูลค่าการน าเข้าสินค้า (ร้อยละต่อปี) 15.3 1.2 (0.4) 4.2  (3.3)

จ านวนนักท่องเที่ยวต่างประเทศ (ล้านคน) 11.2 28.0 (22.0) 35.0  (31.5)

ราคาน้ ามันดิบดูไบ (ดอลลาร์ สรอ. ต่อบาร์เรล) 96.4 86.0 (95.0) 90.0 (90.0)



ภาคการท่องเที่ยวฟื้นตัวชัดเจน จ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติเกือบทุกสัญชาติเพิ่มขึ้นตอ่เนื่อง 

พันที่นั่ง พันคน

หมายเหตุ: จํานวนนักท่องเที่ยวเดือนมีนาคม 2566 เป็นข้อมูลเร็วเบื้องต้น
ที่มา: กระทรวงการท่องเที่ยวฯ และ PATAmPOWER

ร้อยละ 
เทียบปี 2562

หมายเหตุ: Other Asia รวม Middle East
ที่มา: ประมาณการโดย ธปท.

เครื่องชี้เร็วที่เกี่ยวข้องกับการท่องเที่ยวไทย ประมาณการจ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติ
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ปี 2565
ปี 2566 ปี 2567

Q4-65 Q1-66 Q4-65 Q1-66
ล้านคน 11.2 22.0 28.0 31.5 35.0

สัดส่วนเทียบปี 2562 27.9% 55.0% 70.0% 79.0% 87.8%
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รายงานนโยบายการเงิน Q1-66

รายงานนโยบายการเงิน Q4-65 ช่วงประมาณการ

การบริโภคภาคเอกชนที่แท้จริง

ที่มา: ประมาณการโดย ธปท.

ดัชนี (ปี 2561 = 100)

การบริโภคภาคเอกชนและรายได้แรงงานปรับดขีึ้นสอดคล้องกบัภาคท่องเที่ยว 

ช่วงประมาณการ

ประมาณการ Total income recovery ของแรงงานนอกภาคเกษตร รายสาขา

หมายเหตุ: 1. รายได้รวมของแรงงานนอกภาคเกษตรปี 2562 อยู่ที่ 4.5 ล้านล้านบาท
2. ( ) สัดส่วนจํานวนแรงงานรวมของแต่ละกลุ่มต่อแรงงานนอกภาคเกษตรทั้งหมดในปี 2565

ที่มา: สํานักงานสถิติแห่งชาติ คํานวณและประมาณการโดย ธปท.
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พันล้านบาท

ลูกจ้างภาคการผลิต (16%)

ลูกจ้างวิชาชีพ (17%)

ลูกจ้างภาคบริการและอาชีพอิสระ (67%)
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กลุ่มสินค้าเกษตร และอุตสาหกรรมเกษตร (20%)

กลุ่มสินค้ายานยนต์ เคร่ืองใช้ไฟฟ้า เคร่ืองจักรและอุปกรณ์ และอื่นๆ (45%)

กลุ่มสินค้าอิเล็กทรอนิกส์ ปิโตรเลียม ปิโตรเคมี โลหะ (35%)

การส่งออกสินค้าเริ่มมีสัญญาณฟื้นตัวจากทีห่ดตวัในไตรมาสที่ 4 ปี 2565 และคาดว่าจะฟื้นตัวชัดเจนขึ้นในช่วงครึ่งหลงัของปี 2566

ที่มา: กระทรวงพาณิชย์ และประมาณการโดย ธปท. 

ดัชนี (ปรับฤดูกาล, 2559 = 100)

หมายเหตุ: ( ) คือ สัดส่วนมูลค่าการส่งออกปี 2564

ดัชนี (ปรับฤดูกาล, 2555 = 100)

80

90

100

110

120

130

2563 2564 2565 2566 2567

ปริมาณการส่งออก (MPR Q4-65)
ปริมาณการส่งออก* (MPR Q1-66)
ราคาส่งออก (MPR Q4-65)
ราคาส่งออก (MPR Q1-66)

อัตราการขยายตัว (%YoY) 2565* 2566 2567

มูลค่าการส่งออก 5.5 -0.7 (1.0) 4.3 (2.6)

ราคาส่งออก 4.2 0.9 (0.0) 0.6 (0.5)

ปริมาณการส่งออก 1.3 -1.6 (1.0) 3.7 (2.1)

ประมาณการการส่งออกสินค้า (ไม่รวมทองค า) ปริมาณการส่งออกสินค้าแยกตามกลุม่สนิค้าและแนวโนม้การฟ้ืนตวั
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หมายเหตุ: *ข้อมูลจริง และ ตัวเลขใน ( ) คือ ประมาณการในรายงานนโยบายการเงิน Q4-65



เศรษฐกิจโลกมแีนวโน้มดีขึ้นจากแรงส่งของภาคบริการ รวมถึงจีนหลังยกเลิกมาตรการควบคุมโรค 
อย่างไรก็ดี ความไม่แน่นอนมีสูงขึ้นจากแนวโน้มเงินเฟ้อที่ยังอยู่ในระดับสูง และปัญหาสถาบันการเงินในประเทศเศรษฐกิจหลัก
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Credit Default Swap (CDS) ของธนาคารพาณิชย์ต่างประเทศ
Barclays Deutsche Bank
J.P. Morgan UBS
BNP BofA
Credit Suisse

bps bps

(RHS)
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Equity Prices ของธนาคารพาณิชย์ต่างประเทศ

Barclays HSBC
BNP UBS
Deutsche Bank Credit Suisse

ดัชนี (30 ธ.ค. 65 = 100)

%YOY น้ าหนัก (%) 2565* 2566 2567

สหรัฐฯ 23.4 2.1 0.9 1.3
กลุ่มยูโร 9.7 3.5 0.7 1.3
ญี่ปุ่น 12.1 1.0 1.1 1.2
จีน 16.9 3.0 5.5 5.4

เอเชีย 30.4 3.8 3.7 4.3
รวม 100 2.9 2.5 2.9

ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อภาคบริการ (PMI Service) เครื่องชี้ด้าน banking ปรับดีขึ้น แต่ความเสี่ยงยังอยู่ในระดับสูง

ข้อสมมติเศรษฐกิจประเทศคู่ค้าหลักของไทย

หมายเหต:ุ * ข้อมูลจริงและมีการ revise ข้อมูลย้อนหลังในบางประเทศ
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เงินเฟ้อโน้มลดลงตามที่ประเมินไว้ แต่ยังมีความเสี่ยงด้านสูง
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อัตราเงินเฟ้อทั่วไปมีแนวโนม้ลดลงตามคาด และเริ่มกลับเข้าสู่กรอบเป้าหมายในช่วงไตรมาสที่ 2 ปี 2566

หมายเหตุ: ( ) คือ ประมาณการในรายงานนโยบายการเงิน Q4-65

• อัตราเงินเฟ้อท่ัวไปและฟ้ืนฐานปรับลดลง แต่ยังมีแนวโน้มอยู่ในระดับสูง

• อัตราเงินเฟ้อมีความเสี่ยงด้านสูง จาก

- แรงกดดันเงินเฟ้อด้านอุปสงค์ที่เพิ่มขึ้นตามการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ

- การส่งผ่านต้นทุนที่อาจเพิ่มขึ้น เนื่องจากผู้ประกอบการเผชิญภาวะต้นทุน
สูงต่อเนื่องและอาจมีต้นทุนบางส่วนที่ยังไม่ได้ส่งผ่านในช่วงก่อนหน้า รวมถึง
ต้นทุนบางประเภทยังอยู่ในระดับสูงโดยเฉพาะราคาพลังงานในประเทศ

%YoY 2565 2566 2567

อัตราเงินเฟ้อท่ัวไป 6.1 2.9 (3.0) 2.4 (2.1)

อัตราเงินเฟ้อพื้นฐาน 2.5 2.4 (2.5) 2.0 (2.0)

ประมาณการอัตราเงินเฟ้อ

หมายเหตุ: ( ) คือ นํ้าหนักในตะกร้าเงินเฟ้อ

ช่วงประมาณการ

กรอบเป้าหมาย
นโยบายการเงิน
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อัตราเงินเฟ้อหมวดอาหารสด (21%) อัตราเงินเฟ้อท่ัวไปร้อยละ
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Contribution to core inflation
Goods Services อาหารบริโภคนอกบ้าน Food in core ex อาหารบริโภคนอกบ้าน Core inflation

ต้องติดตามพลวัตเงินเฟอ้พื้นฐาน โดยเฉพาะการปรับราคาในหมวดอาหารส าเร็จรูปและหมวดบริการ
จากการส่งผ่านต้นทนุที่อยู่ในระดับสงูในช่วงที่ผา่นมา และแรงกดดันด้านอุปสงค์ที่อาจสูงขึ้นในระยะต่อไป 

ร้อยละเทียบกับระยะเดียวกันปีก่อน

Food in core ปี 2554 
เพิ่มขึ้นมาก

จากโรคระบาด ASF ที่
ทําให้ราคาเนื้อหมูสูงขึ้น

Food in core ปี 2557 
เพิ่มขึ้นมาก

ตามต้นทุนก๊าซหุงต้ม

Food in core ปี 2565 
เพิ่มขึ้นมากตามราคาเนื้อหมู
จากโรคระบาด ASF และ
ก๊าซหุงต้มทยอยขึ้นราคา

Core service ปี 2565 
เพิ่มขึ้นตามค่าโดยสาร

สาธารณะ จากราคาน้ํามนั
ดีเซลแพง

Food in core 
ปี 2551 เพิ่มข้ึนมาก
จากราคาเนื้อหมูที่
สูงขึ้นตามต้นทุน

อาหารสัตว์

ที่มา: กระทรวงพาณิชย์ คํานวณโดย ธปท. / Goods คือ สินค้าใน core CPI basket ไม่รวม food in core / Services อาทิ ค่าเช่าบ้าน ค่าการสื่อสาร ค่าโดยสาร ค่าหมวดบันเทิง เช่น ที่พักแรม ค่าเช่ารถ 10/16



มีความเสี่ยงที่เงินเฟ้อจะอยู่ในระดับสูงต่อเนื่อง สะท้อนจาก trend inflation ที่ยังอยู่ในระดับสูง 
แม้ล่าสุดเห็นสัญญาณปรับลดลงสอดคล้องกับอดีต

หมายเหตุ: Trend inflation รายหมวดประมาณค่าจาก MUCSVO model อ้างอิงจาก Stock and Watson (2015) คํานวณโดยใช้ข้อมูล %MoM ของสินค้าและบริการ 7 หมวด ได้แก่ หมวดอาหารสด หมวดค่าไฟฟ้าและก๊าซหุงต้ม
หมวดน้ํามันเช้ือเพลิง หมวดค่าเช่าบ้าน หมวดบริการไม่รวมค่าเช่าบ้าน (services ex rent) หมวดสินค้าพื้นฐานไม่รวม food in core (core goods ex food in core) และหมวด food in core ที่มา: คํานวณโดย ธปท.
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ทั้งนี้ ข้อมูลเงินเฟ้อล่าสุดเดือน มี.ค. 66 ชี้ว่า ราคาอาหารส าเร็จรูปยังปรับเพิ่มขึ้นจากเดือนก่อนเล็กน้อย
ตามต้นทุนที่ยังอยู่ในระดับสูง และยังมีสินค้าและบริการบางส่วนที่ยังไม่ได้ส่งผ่านต้นทุนในช่วงก่อนหน้า 

ดังนั้น ต้องติดตามแรงกดดันด้านอุปสงค์จากการฟื้นตัวของเศรษฐกิจที่อาจเอื้อต่อการส่งผ่านของต้นทุนในระยะต่อไป

สัดส่วนต้นทุนที่เพิ่มขึ้น แต่ผู้ประกอบการยังไม่ได้สง่ผ่านราคา (ต้นทุนที่อั้นไว้)

0% 20% 40% 60% 80% 100%

รวม

ก่อสร้างและอสังหาริมทรัพย์

การผลิตเคมี ปิโตรเลียม ยางและพลาสติก

การค้าส่ง

การผลิตเหล็ก และผลิตภัณฑ์โลหะขั้นมูลฐาน

เครื่องใช้ไฟฟ้า และอิเล็กทอนิกส์

การค้าปลีก

การผลิตสิ่งทอและเครื่องแต่งกาย

การผลิตยานยนต์

ที่พักแรมและบริการด้านอาหาร

การผลิตอาหารและเครื่องดื่ม

0% (ส่งผ่านหมดแล้ว) น้อยกว่า 10% 10-20%
21-30% 31-50% มากกว่า 50%

ที่มา: การสํารวจผู้ประกอบการในประเด็นพิเศษ มี.ค. 66 รอบที่ 1 จํานวน 340 ราย

หน่วย: ร้อยละของผู้ตอบ

ราคาอาหารส าเร็จรูปล่าสุดในเดือนมีนาคม 2566 ยังปรับเพ่ิมขึ้นจากเดือนก่อนหน้า
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ภาวะการเงินโดยรวมอยู่ในระดับผ่อนคลาย โดยตึงตัวขึ้นบ้างสอดคล้องกับอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 
แต่ไม่เป็นอุปสรรคต่อการระดมทุนของภาคเอกชนและการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ  
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การส่งผ่านอัตราดอกเบี้ยของ ธพ

ธพ. ส่งผ่านดอกเบี้ยอย่างค่อยเป็นค่อยไป
โดยต้นทุนการกู้ยืมของธุรกิจปรับเพิ่มขึ้นสอดคล้องกับอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 

ต้นทุนการกู้ยืมของธุรกิจ 
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Corporate bond yield: A-up (3Y)
Corporate bond yield: BBB (3Y)
อัตราดอกเบี้ยส าหรับสินเชื่อปล่อยใหม่ (วงเงิน ≥ 500 ลบ.)
อัตราดอกเบี้ยส าหรับสินเชื่อปล่อยใหม่ (วงเงิน < 500 ลบ.)
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1st 2nd 3rd 4th 1st 2nd 3rd 4th

MLR MRR

อัตราการส่งผ่านเฉลี่ย ธพ.ไทย อัตราการส่งผ่านเฉลี่ยในอดีต ธพ.ไทย

56%

หมายเหตุ 1/ ไม่รวมผลของการปรับ FIDF fee ซึ่ง ธพ. ส่งผ่านไปยัง MLR และ MRR เฉลี่ย 36 bps และ 37 bps ตามลําดับ  
2/ อัตราส่งผ่านเฉลี่ยในอดีตคือช่วงปี 2553 – 2554

63%68%

44%

การส่งผ่านของ ธพ.ไทย เฉลี่ยในแต่ละการประชุม (แกนซ้าย)

ในช่วงดอกเบี้ยขาขึ้นล่าสุด 
ธพ. ส่งผ่านไปยัง MRR 
น้อยกว่าค่าเฉลี่ยในอดีต
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ต้นทุนการกู้ยืมไม่เป็นอุปสรรคต่อการระดมทุนของภาคเอกชนและการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจ 
สะท้อนจากปริมาณสินเช่ือและการระดมทุนในตลาดตราสารหนี้ยังขยายตัว

ธุรกิจได้เร่งระดมทุนผ่านตราสารหนี้ภาคเอกชนอย่างต่อเนื่องเพ่ือล็อกต้นทุน

หมายเหตุ: สินเช่ือธุรกิจขนาดใหญ่ คือ สินเช่ือธุรกิจที่มียอดคงค้างสินเช่ือกับ ธพ. ใด ธพ. หนึ่ง มากกว่า 500 ลบ. 
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Total business credit สินเชื่อธุรกิจขนาดใหญ่ไม่รวมภาครัฐ
ตราสารหนี้ภาคเอกชน
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Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

2561 2562 2563 2564 2565

Manufacturing (41.8%) Trade and services (47.2%)

ธุรกิจในภาคบริการและ SMEs ยังได้รับสินเชื่อใหม่ต่อเนื่อง

หมายเหตุ: ( ) คือ สัดส่วนสินเชื่อในหมวดนั้นต่อสินเชื่อปล่อยใหม่ทั้งหมด 
สินเชื่อหมวดอื่น ได้แก่ Agriculture (0.7%) และอื่น ๆ (10.3%) เช่น สาธารณูปโภค 

ล้านล้านบาท

Covid-19
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เศรษฐกิจฟื้นตัวไม่สะดุด เงินเฟ้อทั่วไปกลับเข้าเป้าแล้ว ในระยะข้างหน้า เงินเฟ้อยังมีความเสี่ยงด้านสูง

เริ่ม normalization ส.ค. 65

เศรษฐกิจไทย 

✓ กลับสู่ระดับ pre-COVID แล้ว และมีแนวโน้มขยายตัวได้ต่อเนื่อง
✓ การฟื้นตัวกระจายตัวขึ้น (less K-shape)

อัตราเงินเฟ้อ

✓ เงินเฟ้อทั่วไปโน้มลดกลับเข้าสู่กรอบเป้าหมายในช่วงไตรมาส 2

เสถียรภาพระบบการเงิน

✓ ระบบ ธพ. มีความม่ันคง 
✓ ธุรกิจ SMEs และครัวเรือนบางส่วนยังเปราะบาง แต่รายได้เริ่ม

ปรับดีขึ้นตามการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ

• Trend inflation ยังอยู่ในระดับสูง
• ต้องดูแลไม่ให้การฟื้นตัวของอุปสงค์

สร้างแรงกดดันต่อเงินเฟ้อในระยะต่อไป 

การปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายอย่างค่อยเป็นค่อยไปและต่อเนื่องในช่วงที่ผ่านมา
มีส่วนช่วยให้การฟื้นตัวของเศรษฐกิจไม่สะดุด และลดความเสี่ยงที่เงินเฟ้อที่จะอยู่ในระดับสูงนานต่อเนื่อง
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