
Monetary Policy Forum 2/2023
14 มิถุนายน 2566

(ประมาณการแนวโน้มเศรษฐกิจประเมิน ณ วันที่ 30 พฤษภาคม 2566)



เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มขยายตัวที่ร้อยละ 3.6 และ 3.8 ในปี 2566 และ 2567 ตามล าดับ โดยมีแรงส่งส าคัญจากภาคการท่องเที่ยว
และการบริโภคภาคเอกชน ขณะที่การส่งออกสินค้ามีแนวโน้มฟื้นตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไป
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ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศทีแ่ท้จริง (Real GDP)

ดัชนี (ปี 2562 = 100)

ช่วงประมาณการ

รายงานนโยบายการเงิน Q2-66
รายงานนโยบายการเงิน Q1-66

หมายเหตุ: * ข้อมูลจริง และตัวเลขใน ( ) คือ ประมาณการเดิมในรายงานนโยบายการเงิน Q1-66
ที่มา: สํานักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ และประมาณการโดย ธปท.

ร้อยละต่อปี 2565* 2566 2567

อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกจิ 2.6 3.6 (3.6) 3.8 (3.8)

อุปสงค์ในประเทศ 4.1 2.5 (2.5) 3.2 (3.3)

การบริโภคภาคเอกชน 6.3 4.4 (4.0) 2.9 (3.1)

การลงทุนภาคเอกชน 5.1 1.7 (2.1) 4.9 (4.8)

การอุปโภคภาครัฐ 0.2 -2.8 (-2.2) 1.1 (1.1)

การลงทุนภาครัฐ -4.9 2.5 (3.7) 6.8 (7.8)

ปริมาณการส่งออกสินคา้และบรกิาร 6.8 7.3 (6.8) 6.7 (7.4)

ปริมาณการน าเข้าสินคา้และบรกิาร 4.1 0.9 (1.4) 5.5 (5.5)

ดุลบัญชีเดินสะพดั (พันล้านดอลลาร์ สรอ.) -17.2 6.0 (4.0) 12.5 (12.5)

มูลค่าการส่งออกสินคา้ (ร้อยละต่อปี) 5.5 -0.1 (-0.7) 3.6 (4.3)

มูลค่าการน าเข้าสินคา้ (ร้อยละต่อปี) 15.3 0.7 (1.2) 4.2 (4.2)

จ านวนนักท่องเที่ยวต่างประเทศ (ล้านคน) 11.2 29.0 (28.0) 35.5 (35.0)
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รายงานนโยบายการเงิน Q1/66 เลขจริง Q1/66

จ านวน นทท. ไตรมาส 1 = 6.5 ล้านคน

หมายเหตุ: ตัวเลขใน […] คือ สัดส่วนจํานวน นทท. ต่อจํานวน นทท. รวมใน Q1/66
*กระทรวงการท่องเท่ียวฯ มีการปรับนิยามการจัดกลุ่มประเทศ Israel จากเดิมอยู่ในกลุ่ม Middle East 
เป็นกลุ่ม Europe โดยข้อมูลท่ีแสดงเป็นข้อมูลท่ีแก้ไขย้อนหลังตามนิยามกระทรวงฯ แล้ว

[30.8] [20.3] [31.0] [3.8][8.0] [6.2]
ปี 2565

ปี 2566 ปี 2567

MPR Q1/66 MPR Q2/66 MPR Q1/66 MPR Q2/66

ล้านคน 11.2 28.0 29.0 35.0 35.5

สัดส่วนเทียบปี 2562 28% 70% 73% 88% 89%

พันคน จ านวนนักท่องเที่ยว ม.ค.-พ.ค. 66: 10.7 ล้านคน
เลขเร็วจาก

กระทรวงการท่องเที่ยวฯ

การฟื้นตวัของนักท่องเที่ยว (Recovery ratio) รายสัญชาติ

ภาคการท่องเที่ยวฟื้นตัวชัดเจนและต่อเนื่อง จ านวนนักท่องเที่ยวไตรมาสที่ 1 มากกว่าคาดในเกือบทุกสัญชาติ 
ขณะที่นักท่องเที่ยวจีนฟ้ืนตัวใกล้เคียงกับที่ประเมนิไว้

จ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติ
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รายงานนโยบายการเงิน Q2-66

รายงานนโยบายการเงิน Q1-66 ช่วงประมาณการ

การบริโภคภาคเอกชนท่ีแท้จริง

ที่มา: ประมาณการโดย ธปท.

ดัชนี (ปี 2561 = 100)

การบริโภคภาคเอกชนขยายตัวดีตอ่เนื่อง ตามการฟื้นตัวของตลาดแรงงาน 
ส่งผลให้ความเชื่อมั่นผู้บริโภคในทุกกลุ่มอาชีพปรับดีขึ้น
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หมายเหตุ : ดัชนีสํารวจข้อมูลจากผู้บริโภคจํานวน 7,621 คน ในทุกอําเภอทั่วประเทศ (884 อําเภอ/เขต) 
ที่มา : กองดัชนีการค้า สํานักงานนโยบายและยุทธศาสตร์การค้า กระทรวงพาณิชย์ และการคํานวณโดย ธปท.

ตั้งแต่ระดับ 50 ขึ้นไป หมายถึง ผู้บริโภคมีความเชื่อมั่นต่อภาวะเศรษฐกิจ

ดัชนีความเช่ือมั่นผู้บริโภค แบ่งตามกลุ่มอาชีพ

พนักงานเอกชน, 52.5

ผู้ประกอบอาชีพอิสระ 
(นอกภาคเกษตร), 51.1

เกษตรกร, 52.1

ผู้ประกอบการ, 57.0
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เศรษฐกิจโลกมีแนวโน้มดีขึ้น จากข้อมูลจริงไตรมาสที่ 1/66 และจะขยายตัวต่อเนื่องในปี 2567
โดยได้รับแรงสนับสนุนจากภาคบริการเปน็ส าคัญ

ข้อสมมติเศรษฐกจิประเทศคู่คา้หลกัของไทย

หมายเหตุ: 1/ ข้อมูลสัดส่วนมูลค่าการส่งออกไปยังคู่ค้าหลักของไทยในปี 2565
2/ ข้อมูลจริงและมีการ revise ข้อมูลย้อนหลังในบางประเทศ
3/ เอเชีย (ไม่รวมญี่ปุ่นและจีน) ได้แก่ สิงคโปร์ (3.6%) ฮ่องกง (3.5%) มาเลเซีย (4.4%) ไต้หวัน (1.6%) 

อินโดนีเซีย (3.6%) เกาหลีใต้ (2.2%) และฟิลิปปินส์ (2.6%) 
4/ รวมสหราชอาณาจักรและออสเตรเลีย

%YOY

สัดส่วน
การส่งออก
ปี 25651/

(%)

25652/

2566 2567

MPR
Q1/66

MPR
Q2/66

MPR
Q1/66

MPR
Q2/66

สหรัฐฯ 16.6 2.1 0.9 1.2 1.3 1.1

กลุ่มยูโร 6.8 3.5 0.7 0.8 1.3 1.2

ญ่ีปุ่น 8.6 1.0 1.1 1.1 1.2 1.2

จีน 12.0 3.0 5.5 5.9 5.4 5.1

เอเชีย3/ 21.5 3.8 3.7 3.6 4.3 4.1

รวม4/ 70.8 2.9 2.5 2.6 2.9 2.7
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US EA JP CN Asia ex. CN GlobalDiffusion Index 
> 50 = ดีขึ้นจากเดือนกอ่น
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US EA JP CN Asia ex. CN GlobalDiffusion Index 
> 50 = ดีขึ้นจากเดือนกอ่น

57.5
56.4
56.2
55.4
55.4
51.9

เม.ย. 66

ท่ีมา: CEIC, IHS Markit

ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อภาคบริการ (PMI Services) 

ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อภาคอุตสาหกรรม (PMI Manufacturing)
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Exports Imports
Industrial production* Retail Sales

ดัชนี (ปรับฤดูกาลแล้ว)
2019=100

เม.ย. 66

เศรษฐกิจจีนมีแนวโน้มขยายตัว จากการบริโภคและกิจกรรมในภาคบริการ 
ขณะท่ีภาคการผลิตและการน าเข้ายังทยอยฟื้นตัว 

ที่มา: CEIC หมายเหตุ: * Industrial production ของจีน ค านวณจากอัตราการเปลี่ยนแปลงจากเดือนกอ่นหลังปรับฤดกูาลแล้ว
โดยใช้ข้อมูลทางการจีน

การส่งออกของเอเชียยังไม่เห็นสัญญาณฟื้นตัวชัดเจน 
ส่วนหน่ึงจากสินค้าคงคลังของจีนที่ยังอยู่ในระดับสูง และจีนเปลี่ยนมาพึ่งพาการผลิตภายในประเทศมากขึ้น
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การส่งออกของเอเชีย ไม่รวมจีน 

หมายเหตุ (1) Asia ex China ได้แก่ JP MY SG ID PH KR TW (2) Tech รวมกลุ่ม Electronics equipment, product and 
machinery (3) ข้อมูลการส่งออกเดือน มี.ค. 66 เฉพาะ SG, KR, TW, MY and JP
Source: CEIC และ WSTS

เม.ย. 66 

Diffusion index
(50 = unchanged)

(RHS)
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การส่งออกสินค้ามีแนวโน้มทยอยฟื้นตัวใกล้เคียงกับที่ประเมินไว้
โดยคาดว่าจะขยายตัวดขีึ้นในช่วงครึ่งหลังปี 2566

อัตราการขยายตัว (%YoY) มูลค่าการส่งออก ราคาส่งออก ปริมาณการส่งออก

2566 -0.1 (-0.7) 1.1 (0.9) -1.2 (-1.6)

2567 3.6 (4.3) 0.6 (0.6) 3.0 (3.7)

ประมาณการการส่งออกสินคา้

หมายเหตุ: ( ) ประมาณการในรายงานนโยบายการเงิน Q1-66

ประมาณการการส่งออกสินคา้ ไม่รวมทองค า
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ปริมาณสินค้าส่งออก ไม่รวมทองค า (MPR Q1-66)
ปริมาณสินค้าส่งออก ไม่รวมทองค า (MPR Q2-66)
ราคาสินค้าส่งออก (MPR Q1-66)
ราคาสินค้าส่งออก (MPR Q2-66)

ดัชนี (ปรับฤดูกาล, 2555 = 100)

ช่วงประมาณการ

การส่งออกไดแ้รงสนบัสนนุจากตลาดจีน US EU ในบางกลุ่มสินคา้

หมายเหตุ: 1. Share คือสัดส่วนการส่งออกสินค้าต่อการส่งออกสินค้ารวมของไทย ในปี 2565
2. (  ) สัดส่วนการส่งออกสินค้าไปแต่ละตลาดต่อการส่งออกรวมของหมวดสินค้าน้ัน ในปี 2565
3. มูลค่าการส่งออกสินค้าปรับฤดูกาลเทียบค่าเฉลี่ย 5 ปี     ต่ํากว่าค่าเฉลี่ย                                  สูงกว่าค่าเฉลี่ย

Country Share ก.ค. 65 ส.ค. 65 ก.ย. 65 ต.ค. 65 พ.ย. 65 ธ.ค. 65 ม.ค. 66 ก.พ. 66 มี.ค. 66 เม.ย. 66

Elec App World 9

EU (11)

US (25)

Agro-manu World 14

China (18)

Agriculture World 7

China (45)

IC World 3

Automotive World 14

Petroleum World 4

Machinery World 8

Metal & Steel World 6

Petro-chem World 9

HDD World 5

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

ท่ีมา: กระทรวงพาณิชย์ และประมาณการโดย ธปท. 7/23



อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ

ร้อยละเทียบกับระยะเดียวกนัปกีอ่น
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ร้อยละเทียบกับระยะเดียวกนัปกีอ่น

เศรษฐกิจไทยมีความเสี่ยงด้านสูงตลอดชว่งประมาณการ

เศรษฐกิจโลกฟ้ืนตัวช้ากว่าคาด

ความไม่แน่นอนทางการเมือง  

ปัจจัยสนับสนุน

ปัจจัยเสี่ยง

จ านวนนักท่องเที่ยวมากกว่าคาด

นโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐบาลใหม่มากกว่าคาด
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เงินเฟ้อโน้มลดลง แต่ยังมีความเสี่ยงด้านสูง
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ประมาณการอัตราเงินเฟ้อ

หมายเหตุ: ( ) คือ ประมาณการในรายงานนโยบายการเงิน Q1-66

อัตราเงินเฟ้อทั่วไปปรับลดลงกลับเข้าสู่กรอบเปา้หมาย 
ขณะที่ประมาณการอัตราเงินเฟ้อพื้นฐานในปี 2566 แม้ปรับลดลงจากประมาณการครั้งก่อน แต่ยังทรงตัวในระดับสูง 

• อัตราเงินเฟ้อทั่วไปปี 2566 ปรับลดลงจากประมาณการคร้ังก่อน ตามแรงกดดัน
ด้านอุปทานที่มีแนวโน้มลดลงตามค่าไฟฟ้าและราคาน้ํามันในประเทศ ขณะที่ราคา
อาหารสดมีแนวโน้มเพิ่มข้ึน ส าหรับประมาณการปี 2567 ใกล้เคียงเดิม 

• อัตราเงินเฟ้อพื้นฐานปี 2566 แม้ปรับลดลงจากประมาณการครั้งก่อนตามข้อมูลจริง 
แต่ยังอยู่ในระดับสูงเมื่อเทียบกับอดีต และลดลงช้าเมื่อเทียบกับอัตราเงินเฟ้อทั่วไป 
ส าหรับประมาณการปี 2567 ยังทรงตัวในระดับสูง

%YoY 2565 2566 2567

อัตราเงินเฟ้อท่ัวไป 6.1 2.5 (2.9) 2.4 (2.4)

อัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐาน 2.5 2.0 (2.4) 2.0 (2.0)

ท่ีมาของประมาณการอัตราเงินเฟ้อท่ัวไป

หมายเหตุ: ( ) คือ นํ้าหนักในตะกร้าเงินเฟ้อ
ที่มา: กระทรวงพาณิชย์ คํานวณและประมาณการโดย ธปท. ณ พ.ค. 66

ช่วงประมาณการ

กรอบเป้าหมาย
นโยบายการเงิน
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อัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐาน (67%) อัตราเงินเฟ้อหมวดพลังงาน (12%)

อัตราเงินเฟ้อหมวดอาหารสด (21%) อัตราเงินเฟ้อท่ัวไป
ร้อยละ
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เงินเฟ้อ พ.ค. 66 ที่ลดลงส่วนหนึ่งเป็นผลจากมาตรการลดค่าครองชีพชั่วคราวและมผีลเฉพาะบางรายการ 
รวมถึงผลจากฐานที่สูงในการค านวณ ทั้งน้ี ราคาสินค้าบางส่วนยังคงปรับเพิ่มขึ้นจาก เม.ย. 66

ที่มาของเงินเฟ้อทั่วไป พ.ค. 66 ที่ลดลงมาก

103

108

ม.ค. ก.พ. มี.ค. เม.ย. พ.ค. มิ.ย. ก.ค. ส.ค. ก.ย. ต.ค. พ.ย. ธ.ค.

ดัชนี ปี 62 = 100 ดัชนีราคาผู้บริโภค

ดัชนี 2565

อัตราเงินเฟ้อ yoy

1. มาตรการลดค่าไฟฟ้าของภาครัฐ ท่ีให้ส่วนลดค่าไฟฟ้ามากข้ึนเฉพาะ พ.ค.*
2. ฐานเร่งสูงข้ึนใน พ.ค. 65

*เส้นประ แสดงประมาณการ พ.ค. กรณีไม่มีส่วนลดค่าไฟฟ้า 150 บาท หากใช้ไฟฟ้าน้อยกว่า 500 หน่วย ที่มา: กระทรวงพาณิชย์ และคํานวณโดย ธปท. 

➋ ฐาน พ.ค. 65 เร่งสูงข้ึนเร็ว

➊ มาตรการลดค่าไฟเพิ่มเติมเฉพาะ พ.ค.*
ดัชนี 2566

ในระยะต่อไป เงินเฟ้อทั่วไป มิ.ย. มีแนวโน้มตํ่า
จากผลของฐานที่ยังคงเร่งสูงข้ึนในปีก่อน 

และจะทรงตัวอยู่ในระดับตํ่าก่อนมีทิศทางปรับสูงข้ึนในช่วงปลายปี
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เงินเฟ้อทั่วไปปรับลดลงจากราคาหมวดพลังงานเป็นหลัก แต่เงินเฟ้อในหมวดพื้นฐานยังมี momentum เป็นบวกต่อเนื่อง

Momentum is defined as annualized change over three months ago from current month. Solid line depicts %yoy figures.  

-10

-5

0

5

10

15
%

Headline CPI
Momentum

Headline

-60

-40

-20

0

20

40

60

80
%

Energy
Momentum

Energy

-2

0

2

4

6

8

%

Core
Momentum

Core

-4

-2

0

2

4
%

Core Services (ex rent)
Momentum

Core Services (ex rent)

12/23



ต้องติดตามเครื่องชี้แนวโน้มเงินเฟ้อที่สะท้อน underlying inflation pressures
ซึ่งโดยรวมยังอยู่ในระดับสูงเมือ่เทียบกับอดีต และลดลงช้ากว่าอัตราเงินเฟ้อทั่วไป

-1

0

1

2

3

4

5

6

ม.ค. 48 ม.ค. 51 ม.ค. 54 ม.ค. 57 ม.ค. 60 ม.ค. 63 ม.ค. 66

เครื่องชี้แนวโน้มเงินเฟ้อ Core CPI

%YoY

พื้นที่แรเงา = ขอบบน/ล่างของเครื่องชี้แนวโน้มเงินเฟ้อ ได้แก่ (1) Core CPI (2) Core CPI ที่หัก
ค่าเช่าและมาตรการภาครัฐ (3) trimmed mean (4) Common CPI (5) Sticky price CPI

เครื่องชี้
แนวโนม้เงินเฟ้อ

2565 2566

ม.ค. ก.พ. มี.ค. เม.ย พ.ค. มิ.ย. ก.ค. ส.ค. ก.ย. ต.ค. พ.ย. ธ.ค. ม.ค. ก.พ. มี.ค. เม.ย

Core CPI 0.5 1.8 2.0 2.0 2.3 2.5 3.0 3.2 3.1 3.2 3.2 3.2 3.0 1.9 1.8 1.7

Core CPI ex rent 
& subsidies

0.7 2.2 2.4 2.6 2.8 3.0 3.6 3.7 3.8 3.9 4.0 4.0 3.8 2.3 2.1 2.0

Trimmed mean CPI 1.2 2.1 2.4 2.4 3.2 3.7 4.0 4.2 4.2 4.2 4.1 4.2 3.7 2.9 2.6 2.6

Sticky price CPI 0.5 2.4 2.8 2.7 3.2 3.5 4.2 4.7 4.6 4.7 4.9 4.9 4.6 3.1 2.8 2.7

Common CPI 1.0 1.7 1.9 2.2 2.5 2.8 3.2 3.6 3.7 3.9 4.1 4.3 4.2 3.8 3.7 3.4

MUCSVO Trend 2.2 2.7 3.2 3.4 3.3

ที่มา: กระทรวงพาณิชย์ และคํานวณโดย ธปท. 

ความแตกต่างจากค่ากลางของกรอบเป้าหมายเงินเฟ้อที่ 2% น้อยกว่า 0.5% จากค่ากลาง
น้อยกว่า 0.25% - 0.5% จากค่ากลาง
อยู่ใกล้เคียงค่ากลาง (+/- ไม่เกิน 0.25%)
มากกว่า 0.25% - 0.5% จากค่ากลาง
มากกว่า 0.5% จากค่ากลาง
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นอกจากนี้ เงินเฟ้อในปีนี้ถูกขับเคลื่อนด้วยองค์ประกอบที่มีความหนืดมากขึ้น

ที่มา: กระทรวงพาณิชย์ และคํานวณโดย ธปท. 

ต่างจากปีที่แล้วที่เงินเฟอ้ถูกขับเคลื่อนโดยราคาอาหารสดและพลงังานที่มีความหนืดนอ้ย
ในปีนี้ เงินเฟ้อพืน้ฐานมีบทบาทมากขึ้น โดยเฉพาะจากราคาอาหารส าเรจ็รูป

และเครื่องประกอบอาหาร (food in core) ที่มีความหนืดสูง ...

... ซ่ึงระดับราคายังอยู่ในระดบัสูงกว่าในอดตี 
โดยมีแนวโน้มปรับขึ้นตอ่เนือ่งแม้อัตราเพิม่จะชะลอลงบา้ง

28
38

49 24

23
38
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40%

60%

80%

100%

2565 2566 YTD

Contribution to headline

Core Energy Raw food

71

15

14

2566 YTD

Contribution to core

FIC Service Goods ex FIC

Estimated Inflation Persistence1/

Headline Core Core components Non-core components

0.3 0.5
Food in core (FIC)

Goods 
ex FIC

Services Raw food Energy

0.6 0.4 0.4 0.2 0.2

หมายเหตุ: 1/ Inflation persistence คํานวณจากสัมประสิทธ์ตัวแรกของแบบจําลอง Autoregressive จากข้อมูลการ
เปลี่ยนแปลงรายไตรมาสของราคาทั้งในระดับ aggregate และ disaggregate โดยใช้ข้อมูลระหว่างปี 2545Q2–2566Q1

-1
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3

4

ม.ค. 62 ม.ค. 63 ม.ค. 64 ม.ค. 65 ม.ค. 66

%YoY

Food in core (30%)
Goods (ex FIC) in core (28%)
Services in core (42%)

Estimated trend ของราคาในหมวดพื้นฐาน 

ที่มา: คํานวณจาก Multivariate unobserved component model โดย ธปท. ตัวเลขใน () แสดงสัดส่วนใน core CPI
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ประมาณการอัตราเงินเฟ้อทั่วไป ประมาณการอัตราเงินเฟ้อพื้นฐาน

ปัจจัยที่อาจท าให้อัตราเงินเฟอ้ต่ ากว่ากรณฐีาน

• เศรษฐกิจโลกอาจชะลอลงมากกว่าที่คาด

• มาตรการช่วยเหลือเพือ่ดแูลค่าครองชีพของภาครฐัในระยะตอ่ไป 
เช่น มาตรการช่วยเหลือค่าไฟฟา้และราคานํ้ามนัขายปลกี

ร้อยละเทียบกับระยะเดียวกันปีก่อนร้อยละเทียบกับระยะเดียวกันปีก่อน

ประมาณการอัตราเงินเฟ้อยังมีความเสี่ยงด้านสูง โดยเฉพาะในปี 2567

ปัจจัยที่อาจท าให้อัตราเงินเฟอ้สูงกว่ากรณฐีาน

• การส่งผ่านตน้ทุนที่อาจสูงและเร็วกว่าคาด จากต้นทุนที่ยังไม่ได้ส่งผ่าน การฟื้นตัวของ
ภาคการท่องเที่ยวที่มากกว่าคาด และราคาอาหารสดที่สูงข้ึนตามการเข้าสู่ภาวะเอลนีโญ

• แรงกดดันดา้นอปุทานและตน้ทุนที่อาจเพิม่ขึ้น ส่วนหนึ่งขึ้นอยู่กับนโยบายเศรษฐกิจ
ภาครัฐในระยะต่อไป

• แรงกดดันดา้นอปุสงคท์ี่อาจเพิม่ขึ้น จากแรงกระตุ้นเศรษฐกจิจากนโยบายภาครฐั
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เป้าหมายเงินเฟ้อท่ัวไป 1.0 - 3.0% 
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ประเด็นส าคัญในการด าเนินนโยบายการเงิน  
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บทบาทของนโยบายการเงิน

“คณะกรรมการฯ เห็นควรปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายเข้าสู่ระดับท่ีเหมาะสมกับการขยายตัวของเศรษฐกิจ
อย่างมีเสถียรภาพในระยะยาวอย่างค่อยเป็นค่อยไป”

เป้าหมาย:

เศรษฐกิจขยายตัวต่อเนื่องโน้มกลับระดับศักยภาพ เงินเฟ้อกลับเข้าสู่กรอบเป้าหมายและด ารงอยู่อย่างยั่งยืน

การด าเนินนโยบาย:

ปรับอัตราดอกเบ้ียนโยบายขึ้น 6 คร้ัง จาก 0.50% ในเดือน ส.ค. 65 จนถึง 2.00% ในการประชุมล่าสุด
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“ระดับอัตราดอกเบี้ยที่เหมาะสมกับการขยายตัวของเศรษฐกิจอย่างมีเสถียรภาพในระยะยาว”

Terminal rate

อัตราดอกเบี้ยนโยบายระดับสดุท้ายในวัฏจักร
ดอกเบี้ยขาขึ้น

Neutral interest rate (r*)

• อัตราดอกเบี้ยที่”เป็นกลาง”ต่อระบบเศรษฐกิจ 
ไม่ผ่อนคลายหรือตึงตัว 

• รักษาเสถียรภาพระยะยาว 

Stabilisation policy

ความจําเป็นในการใช้นโยบายการเงินท่ีเข้มงวดหรือ
ผ่อนคลาย เพื่อขับเคลื่อนเศรษฐกิจ
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อัตราดอกเบี้ยที่เป็นกลางต่อเศรษฐกิจ หรือ Neutral interest rate (r*)
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หมายเหตุ: Real 10-year yield คํานวณโดย Term structure model

อัตราดอกเบี้ยนโยบายที่แทจ้ริงของไทย

กิจกรรมทาง
เศรษฐกิจ

ระดับศักยภาพ 

r*

ความต้องการออม 
และการลงทุน

ผลิตภาพและ
ปัจจัยอุปทาน

ปัจจัยก าหนด neutral interest rate (r*)
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ระดับอัตราดอกเบี้ยที่เหมาะสมกับโครงสร้างเศรษฐกิจช่วยรักษาเสถียรภาพในระยะยาว
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Neutral interest rate (r*) ส าหรับโครงสร้างเศรษฐกิจแบบไทย 
อย่างน้อยควรเป็นบวก

ดอกเบี้ยที่สูงเพียงพอช่วยจ ากัดความเสี่ยงในระบบการเงิน
และน าไปสู่เศรษฐกิจที่มีเสถียรภาพมากขึ้นในระยะยาว
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ปัจจัยเสี่ยงส าคัญ

• แนวโน้มเศรษฐกิจ
1. แรงขับเคลื่อนจากภาคท่องเท่ียว

2. แรงส่งจากนโยบายภาครัฐในระยะข้างหน้า

• แนวโน้มเงินเฟ้อ
1. การส่งผ่านต้นทุน โดยเฉพาะหากมีแรงกดดันด้านอุปทานเพิ่มเติม

2. แรงกดดันด้านอุปสงค์

• ผลกระทบต่อกลุ่มเปราะบาง

Navigating safely to r*: ปัจจัยเสี่ยงในระยะข้างหน้า

นโยบายการเงินในระยะข้างหน้าจ าเป็นต้องยืดหยุ่น สอดคล้องกับแนวโน้มและความเสี่ยงในระยะขา้งหน้า 
More outlook dependent than data dependent

“เห็นควรปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียนโยบายเข้าสู่
ระดับท่ีเหมาะสมกับการขยายตัวของเศรษฐกิจ
อย่างมีเสถียรภาพในระยะยาวอย่างค่อยเป็น
ค่อยไป โดยพร้อมที่จะปรับขนาดและเงื่อนเวลา
ของการขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย หากแนวโน้ม
เศรษฐกิจและเงินเฟ้อไทยเปลี่ยนไปจากที่
ประเมินไว”้
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การส่งผ่านนโยบายการเงินไปยังอัตราดอกเบี้ยของ ธพ. สอดคล้องกับแนวนโยบายและภาวะเศรษฐกิจ 

ธพ. ปรับขึ้น MRR ในอัตราที่น้อยกว่า MLR ต่างจากในอดีตที่ ธพ. ส่งผ่านดอกเบี้ยสินเชื่อแต่ละประเภทใกล้เคียงกัน ส่วนหนึ่งเพื่อช่วยบรรเทา
ผลกระทบต่อ SMEs และครัวเรือนกลุ่มเปราะบางที่การกู้ยืมส่วนใหญ่อ้างอิง MRR ช่วยให้ความสามารถในการชําระหนี้ปรับดีข้ึนในช่วงที่รายได้กําลังทยอยฟื้นตัว 

ที่มา: คํานวณโดยธนาคารแห่งประเทศไทย อัตราการส่งผ่านคํานวณโดย weighted average จากยอดสินเชื่อ (ไม่รวม interbank loans) ของ ธพ. แต่ละแห่ง ข้อมูลล่าสุด ณ 9 มิถุนายน 2566
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▪ เศรษฐกิจมีแนวโน้มขยายตัวต่อเนื่องไม่สะดุด 
▪ เงินเฟ้อทั่วไปโดยรวมในปีนี้และปีหน้ามีแนวโน้มอยู่ในกรอบ

เป้าหมาย

▪ อัตราดอกเบี้ยปัจจุบันยังผ่อนคลายและสนับสนุนให้เศรษฐกิจ
ขยายตัวต่อเนื่อง และเหมาะสมต่อการบริหารความเสี่ยงต่อ
เศรษฐกิจในด้านต่างๆ

แนวโน้มเศรษฐกิจและเงินเฟ้อโดยรวมสอดคล้องกับเป้าหมายของนโยบายการเงิน
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