
Monetary Policy Forum 4/2023
13 ธันวาคม 2566

(ประมาณการแนวโน้มเศรษฐกิจประเมิน ณ วันที่ 29 พฤศจิกายน 2566)
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เศรษฐกิจไทยอยู่ในทิศทางฟื้นตัว และในระยะต่อไปมีแนวโน้มขยายตัวสมดุลมากขึ้น 
แต่ต้องติดตามความเสี่ยงที่การส่งออกอาจฟื้นตัวช้ากว่าที่ประเมินไว้
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นักท่องเที่ยวไทย

นักท่องเที่ยวต่างชาติ

การบริโภคภาคเอกชน 
(มูลค่าที่แท้จริงและปรับฤดูกาล)
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GDP ปี 2566 ในภาพรวมอยู่ในทิศทางฟื้นตัว แต่แรงขับเคลื่อนยังกลับมาไม่ครบ

Index sa
2562=100

Services

Goods

การบริโภคภาคเอกชนมีแรงส่งส าคัญ
จากการใช้จ่ายหมวดบริการ

จ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติฟื้นตัวต่อเนื่อง จ านวนนักท่องเที่ยว
ไทยเพิ่มขึ้นและกลับมาอยู่ในระดับก่อน COVID-19 
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Export volume excl. gold
MPI Export > 60%

Index sa 
Q4-62 =100

109.9
(3.8%)

82.2
(-7.8%)

เครื่องชี้ด้านการผลิตและการส่งออก

ต.ค. 66
(%YoY)

แต่ภาคการผลิตและส่งออกยังฟื้นตัวได้ไม่เตม็ที่

Index sa 
Q4-62 =100

ต.ค. 66

จ านวนนักท่องเที่ยวไทยและนักท่องเที่ยวต่างชาติ

ที่มา: สศช. ค านวณโดย ธปท. ที่มา: กระทรวงพาณิชย์ กรมศุลกากร และส านักงานเศรษฐกิจอุตสาหกรรม
หมายเหตุ: ค านวณและจ าแนกหมวดการผลิตโดย ธปท.

PCE

ที่มา: กระทรวงการท่องเที่ยวและกีฬา และค านวณโดย ธปท. 
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การฟื้นตัวของภาคบริการส่งผลให้ตลาดแรงงานและรายได้ของลูกจ้างที่เกี่ยวข้องฟื้นตัวต่อเนื่อง
เม่ือเทียบกับของภาคการผลิตที่ค่อนข้างซบเซาตั้งแต่ปลายปี 65
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เครื่องชี้ด้านอุปทานIndex sa
Q4-62 = 100 

SPI 
excl.gold 

MPI 

เครื่องชี้ด้านอุปทานสะท้อน
การฟ้ืนตัวที่ชัดเจนของภาคบริการ

การฟ้ืนตัวของภาคบริการเป็นแรงขับเคลื่อนหลัก
ที่ท าให้ภาคแรงงานส่วนใหญ่กลับมาอยู่ในระดับก่อน COVID-19

ที่มา: ธปท. และส านักงานเศรษฐกิจอุตสาหกรรม

ที่มา: ส านักงานประกันสังคม และค านวณโดยธปท. 
หมายเหตุ: *ยังมีสาขาเกษตร ประปา ไฟฟ้า และกลุ่มระบุสาขาไม่ได้ ประมาณ 20% ของ
จ านวนผู้ประกันตนมาตรา 33 และ ( ) คือ สัดส่วนผู้ประกันตน
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รวม
การผลิต (27%)
บริการที่เกี่ยวข้องกับการท่องเที่ยว (4%)
บริการที่ไม่เกี่ยวข้องกับการท่องเที่ยว (49%)

จ านวนผู้ประกันตนมาตรา 33 ในระบบประกันสังคม*

ก.ย. 66
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การผลิต (27.2%)
การค้า (13.5%)
บริการที่เกี่ยวข้องกับการท่องเที่ยว (5.5%)
บริการไม่ที่เกี่ยวข้องกับการท่องเที่ยว (47.2%)
ก่อสร้าง (6.1%)

Q3-66

94.3

110.2

113.3

112.6
112.9

รายได้รวมของลูกจ้างนอกภาคเกษตร แบ่งตามสาขาเศรษฐกิจ 

ที่มา: การส ารวจภาวะการท างานของประชากร ส านักงานสถิติแห่งชาติ และค านวณโดยธปท.
หมายเหตุ: ( ) คือ สัดส่วนรายได้ลูกจ้างนอกภาคเกษตรเฉลี่ยปี 2565

Index sa
Q4-62 = 100 Index sa

Q4-62 = 100 
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เศรษฐกิจในปี 67 และ 68 มีแนวโน้มขยายตัวสมดุลมากขึ้น

ที่มา: ส านักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ และประมาณการโดย ธปท.
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%YoY Contribution to GDP growth

Exports of Goods Exports of Services
Domestic Demand Imports and Stock
ผลของ Digital Wallet GDP (ไม่รวม Digital Wallet)

การส่งออกสินค้าที่กลับมาขยายตัวได้ในปี 2567
จะช่วยเป็นแรงเสริมให้กับเศรษฐกิจ

+0.6

-0.3

ที่มา: สศช. ค านวณและประมาณการโดย ธปท.

ร้อยละต่อปี 2565* 2566
2567 2568

ไม่รวม DW** รวม DW ไม่รวม DW** รวม DW
อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ 2.6 2.4 3.2 3.8 3.1 2.8
อุปสงค์ในประเทศ 4.1 3.7 2.9 3.7 3.1 2.5

การบริโภคภาคเอกชน 6.3 7.1 3.2 4.5 3.0 2.1
การลงทุนภาคเอกชน 5.1 2.4 3.6 3.9 4.5 4.1
การอุปโภคภาครัฐ 0.2 -4.0 1.1 1.1 2.8 2.8
การลงทุนภาครัฐ -4.9 -0.5 2.7 2.7 1.4 1.4

ปริมาณการส่งออกสินค้าและบริการ 6.8 2.4 5.6 5.6 3.8 3.8
ปริมาณการน าเข้าสินค้าและบริการ 4.1 -2.1 4.9 5.2 3.8 3.4
ดุลบัญชีเดินสะพัด (พันล้านดอลลาร์ สรอ.) -15.7 5.0 10.0 8.3 14.8 13.8
มูลค่าการส่งออกสินค้า (%YoY) 5.4 -1.5 4.3 4.3 3.3 3.3
มูลค่าการน าเข้าสินค้า (%YoY) 14.0 -1.8 5.3 5.7 2.9 2.7
จ านวนนักท่องเที่ยวต่างประเทศ (ล้านคน) 11.2 28.3 34.5 34.5 39.0 39.0
ราคาน  ามันดูไบ (ดอลลาร์สหรัฐ ต่อ บาร์เรล) 96.5 82.0 85.0 85.0 85.0 85.0
อัตราเงินเฟ้อทั่วไป 6.1 1.3 2.0 2.2 1.9 2.0
อัตราเงินเฟ้อพื นฐาน 2.5 1.3 1.2 1.5 1.3 1.4
หมายเหตุ: * ข้อมูลจริง

** DW คือโครงการเติมเงิน 10,000 บาท ผ่านดิจิทัลวอลเล็ต
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ช่วงประมาณการ
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ในปี 66-68 ประมาณการจ านวนนักท่องเที่ยวยังเพ่ิมขึ้นต่อเนื่อง 
แม้การฟื้นตัวของนักท่องเที่ยวจีนช้ากว่าคาด

นักท่องเที่ยวกลับเข้าสู่แนวโน้มปกติในปี 68 ตามการฟื้นตัวของกลุ่ม non-China ประมาณการจ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติแยกรายกลุ่มสัญชาติ

ที่มา: กระทรวงการท่องเที่ยวและกีฬา และประมาณการโดย ธปท.

ประมาณการจ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติ

ล้านคน ช่วงประมาณการ

นักท่องเที่ยวต่างชาติ

ปี 2566 ปี 2567 ปี 2568

MPR
Q3-66

MPR
Q4-66

MPR
Q3-66

MPR
Q4-66

MPR
Q4-66

รวมทุกชาติ (ล้านคน)
สัดส่วนเทียบปี 2562 (%)

28.5
71.5

28.3
70.9

35.0
87.6

34.5
86.5

39.0
97.7

o/w จีน (ล้านคน)
สัดส่วนเทียบปี 2562 (%)

3.9
35.2

3.5
31.4

7.5
67.1

6.2
55.5

7.8
70.1

ที่มา: กระทรวงการท่องเที่ยวและกีฬา ประมาณการโดย ธปท. 
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Global PMI Manufacturing and Services (3mma)

Service Manufacturing Export Orders
Manufacturing New Orders Manufacturing Overall

ที่มา: CEIC ค านวณโดย ธปท.

Diffusion Index
(50 = unchanged)

%YoY
Weight
(2565) 
(%)

2565
2566 2567 2568

ก.ย. 66 พ.ย. 66 ก.ย. 66 พ.ย. 66 พ.ย. 66

สหรัฐฯ 16.6 1.9 1.9 2.3 1.0 1.3 1.8
กลุ่มยูโร 6.8 3.4 0.7 0.5 1.2 1.0 1.4
ญี่ปุ่น 8.6 0.9 1.8 1.6 1.0 1.1 0.9
จีน 12.0 3.0 5.0 5.1 4.6 4.7 4.6

เอเชีย* 21.5 3.8 3.3 3.4 3.8 3.9 3.7
รวม** 70.8 2.9 2.7 2.8 2.5 2.6 2.7

ที่มา: : ประมาณการโดย IMF และค านวณโดย ธปท.

เศรษฐกิจคู่ค้าปรับดีขึ้นตามข้อมูลจริง และมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ เศรษฐกิจคู่ค้า: ภาคบริการชะลอลง ขณะที่ภาคการผลิตมีสัญญาณปรับดีขึ้น

ในปี 66-68 เศรษฐกิจคู่ค้าและปริมาณการค้าโลกขยายตัว 
โดยการเติบโตระหว่างภาคบริการและภาคการผลิตมีแนวโน้มสมดุลขึ้น
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World trade volume projection
Thailand's Trading Partner RoW World% YoY

หมายเหตุ:
 * เอเชีย (ไม่รวมญี่ปุ่นและจนี) ได้แก่ สิงคโปร์ (3.6%) ฮ่องกง (3.5%) มาเลเซีย (4.4%) ไต้หวัน (1.6%) อินโดนีเซีย (3.6%) เกาหลีใต้ (2.2%) และฟิลิปปินส์ (2.6%)
** รวมออสเตรเลีย (3.9%) และสหราชอาณาจักร (1.4%) 
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การส่งออกสินค้ามีแนวโน้มฟื้นตัวในช่วงต้นปี 2567
แต่มีความเสี่ยงที่อาจไม่ได้รับประโยชน์เท่าท่ีคาดจากปัญหาเชิงโครงสร้างของไทย

อัตราการขยายตัว (%YoY) มูลค่าการส่งออก ปริมาณการส่งออก

2566 -1.5 (-1.7) -2.7 (-2.7)

2567 4.3 (4.2) 3.5 (3.5)

2568 3.3 2.8
ที่มา: กระทรวงพาณิชย์ และประมาณการโดย ธปท. 
หมายเหตุ: ( ) ประมาณการในรายงานนโยบายการเงิน Q3-66
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ปริมาณสินค้าส่งออก ไม่รวมทองค า (MPR Q3-66)
ปริมาณสินค้าส่งออก ไม่รวมทองค า (MPR Q4-66)

ประมาณการการส่งออกสินค้า ไม่รวมทองค า

Index sa (2555 = 100)

ช่วงประมาณการ
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โดยเฉพาะในหมวดสินค้าเกษตรแปรรูป อิเล็กทรอนิกส์ ปิโตรเคมีและเคมีภัณฑ์

การส่งออกของไทยได้รับผลบวกอย่างมีนัย หากอุปสงค์ในภาคการผลิตดีขึ้น

Value Added, $
Manu shock
Service shock

Impact of 100$ increase in final demand to TH export

หมายเหตุ: ประเมินผลกระทบจาก Final damand shock ของประเทศคู่ค้า ในภาคการผลิตเปรียบเทียบกับภาคบรกิาร ผ่าน
การวิเคราะห์ความเชื่อมโยงระหว่างการใช้ปัจจัยการผลิตและผลผลิตระหว่างประเทศ โดยใช้ตาราง ICIO ปี 2561 
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ประเด็นความเสี่ยงต่อเศรษฐกิจ

ปัจจัยด้านบวก • อุปสงค์ในประเทศขยายตัวสูงกว่าคาด

ปัจจัยด้านลบ

• เศรษฐกิจโลกแย่กว่าคาดโดยเฉพาะจีน 
และผลกระทบจากความขัดแย้งอิสราเอล-ฮามาส

• ภาคการส่งออกสินค้าของไทยอาจได้รับประโยชน์จาก
การฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจโลกน้อยกว่าคาดจากปัจจัย
เชิงโครงสร้างที่เปลี่ยนแปลงไป

เศรษฐกิจในภาพรวมอยู่ในทิศทางฟ้ืนตัวต่อเนื่อง แต่ยังมีความไม่แน่นอน
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2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568

ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศที่แท้จริง (Real GDP)

Index sa (2561 = 100)

ช่วงประมาณการรวมโครงการดิจิทัลวอลเล็ต
ไม่รวมโครงการดิจิทัลวอลเล็ต

ที่มา: ธปท. 
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เงินเฟ้อล่าสดุจนถึงชว่งต้นปีหน้าคาดว่าจะอยู่ในระดับต่ าจากมาตรการชว่ยเหลือค่าครองชพี 
ฐานที่สูง และปัจจัยด้านอุปทาน ซึ่งไม่ได้สะท้อนภาวะเงินฝืด

ในระยะต่อไป เงินเฟ้อทั่วไปมีแนวโน้มทยอยสูงขึ้น และอยู่ในกรอบเป้าหมาย 



11/811/19

เงินเฟ้อล่าสุดเดือน ต.ค.–พ.ย. 66 อยู่ในระดับต่ าจาก 
(1) มาตรการช่วยเหลือราคาพลังงานของภาครัฐ (2) ปัจจัยด้านอุปทาน ...

หมายเหตุ: ( ) แสดงน  าหนักใน CPI มาตรการอุดหนุนราคาพลังงาน ได้แก่ (1) การตรึงราคาน  ามันดีเซลไม่เกิน 35 บาท (ม.ค.-พ.ค.), ที่ 32 บาท (มิ.ย.–ก.ย.) และตรึงท่ี 30 บาท (ต.ค.–พ.ย.) และ (2) มาตรการลดค่าไฟฟ้าของ
ภาครัฐ ม.ค.-เม.ย., พ.ค -ส.ค. และ ก.ย -ธ.ค. 66 

ที่มา: กระทรวงพาณิชย์ ค านวณและประมาณการโดย ธปท.
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%YoY
ที่มาของอัตราเงินเฟ้อทั่วไป

อาหารสด (20.55%) พลังงาน (12.39%) อัตราเงินเฟ้อพื นฐาน (67.06%) อัตราเงินเฟ้อทั่วไป

1. เงินเฟ้อ ต.ค.–พ.ย. 66 จะไม่ติดลบ 
หากไม่รวมผล subsidies

2. ราคาเน้ือสุกรที่อยู่ในระดับต ่า
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อัตราเงินเฟ้อพื้นฐาน

ฐานสูง

พ.ย. 66

Index
(2562=100)

2566

2565

2566

2565

พ.ย. 66

Index
(2562=100)

ที่มา: กระทรวงพาณิชย์ ค านวณโดย ธปท.

ฐานสูง

เงินเฟ้อล่าสุดเดือน ต.ค.–พ.ย. 66 อยู่ในระดับต่ าจาก 
 ... และ (3) ฐานที่สูง

เงินเฟ้อ

เงินเฟ้อติดลบ
จากฐานสูง
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เงินเฟ้อปี 2567 มีแนวโน้มเพ่ิมขึ้น ตามแรงกดดันด้านอุปทานและอุปสงค์
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Q1/64 Q1/65 Q1/66 Q1/67 Q1/68

อัตราเงินเฟ้อพื้นฐาน (67%) อัตราเงินเฟ้อหมวดพลังงาน (12%)

อัตราเงินเฟ้อหมวดอาหารสด (21%) อัตราเงินเฟ้อท่ัวไป
ร้อยละ

ที่มาของประมาณการอัตราเงินเฟ้อทั่วไป

หมายเหตุ: ( ) คือ น  าหนักในตะกร้าเงินเฟ้อ
ท่ีมา: กระทรวงพาณิชย์ ค านวณและประมาณการโดย ธปท. ณ พ.ย. 66

• อัตราเงินเฟ้อทั่วไปจะทยอยเพิ่มขึ้น ตามราคาพลังงานและอาหารสด
ที่จะกลับมาสูงขึ น ทั งนี  เงินเฟ้อมีแนวโน้มเคลื่อนไหวอยูใ่นกรอบเป้าหมาย 

• อัตราเงินเฟ้อพื้นฐาน มีแนวโน้มเพิ่มขึ นตามการขยายตัวของอปุสงค ์

%YoY 2565* 2566 2567 2568

อัตราเงินเฟ้อท่ัวไป 6.1 1.3 2.0 1.9

อัตราเงินเฟ้อพื้นฐาน 2.5 1.3 1.2 1.3

ประมาณการอัตราเงินเฟ้อ (ไม่รวมผลของโครงการกระเป๋าเงินดิจิทัล)

ช่วงประมาณการ
หมายเหตุ: * ข้อมูลจริง
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แนวโน้มอัตราเงินเฟ้อภายใต้ปัจจัยเสี่ยง

ปัจจัยเสี่ยงด้านสูง
• ปรากฏการณ์เอลนีโญ รุนแรงกว่าคาดในปี 2567
• ราคาพลังงานในตลาดโลกสูงกว่าคาด

ปัจจัยเสี่ยงด้านต่ า
• เศรษฐกิจโลกที่อาจฟ้ืนตัวช้ากว่าคาด
• มาตรการช่วยเหลือค่าครองชีพของภาครัฐที่อาจมากกว่าท่ีคาด เช่น 

มาตรการช่วยเหลือค่าไฟฟ้า และราคาน้ ามันขายปลีก  

ร้อยละเทียบกับระยะเดียวกันปีก่อน

เป้าหมายเงินเฟ้อทั่วไป 1.0 – 3.0%

อัตราเงินเฟ้อคาดการณ์
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6

ม.ค. 61 ม.ค. 62 ม.ค. 63 ม.ค. 64 ม.ค. 65 ม.ค. 66

Household Survey (1Y)
BSI Survey (1Y)
Consensus (1Y)
Consensus (5Y)
Consensus (5Y5Y)
Market-based (5Y)*
Market-based (10Y)*

ร้อยละ พ.ย. 66 = 1.8 [avg. 2.3]

พ.ย. 66 = 2.9 [avg. 2.3]

ก.ย.. 66 = 2.3 [avg. 1.6]

ต.ค. 66 = 1.8 [avg. 1.8]

ต.ค. 66 = 1.6 [avg. 1.8]

ก.ย. 66 = 2.1 [avg. 1.9]

ก.ย. 66 = 2.1 [avg. 1.9]

แนวโน้มเงินเฟ้อภายใต้ปัจจัยเสี่ยงต่าง ๆ ยังอยู่ในกรอบเป้าหมาย 
เงินเฟ้อคาดการณใ์นระยะสั้นและยาวยัง well-anchored
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ประเด็นส าคัญในการด าเนินนโยบายการเงิน  
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ค าถามพบบ่อย
“เศรษฐกิจขยายตัวต่ ากว่าคาด ดอกเบี้ยสูงไปแล้วหรือไม่?”

“ภาวะการเงินตึงตัวมากเกินไปแล้วหรือไม่? มีสาเหตุจากดอกเบี้ยนโยบายหรือไม?่”

“นโยบายการเงินควรรองรับความเสี่ยงที่มีมากขึ้นในระยะข้างอย่างไร?”

เหตุผลการด าเนินนโยบายการเงนิ

หลักการส าคัญ
1. มองไปข้างหน้า และ look through noise
2. ใช้นโยบายการเงินให้เหมาะสมกับความจ าเป็น
3. ตระหนักถึงต้นทุนของดอกเบี ยต่ าเป็นเวลานาน
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BOT Interquartile range Median consensus

“เศรษฐกิจขยายตัวต่ ากว่าคาด ดอกเบี้ยสูงไปแล้วหรือไม่?”

• อุปสงค์ที่ผ่านมายังขยายตัวได้ดี อัตราดอกเบี้ยนโยบายปัจจุบันที่ระดับ neutral ยังเหมาะสม
• มองไปข้างหน้า เศรษฐกิจในภาพรวมยังฟื้นตัวต่อเนื่อง และปีหน้าแรงขับเคลื่อนจากภาคสินค้าและบริการจะสมดุลขึ้น
• การยกระดับศักยภาพเศรษฐกิจระยะยาวเป็นเรื่องส าคัญอย่างยิ่ง แต่ท าไม่ได้ด้วยนโยบายการเงิน

80

85

90

95

100

105

110

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

2019 2020 2021 2022 2023

Final demand (excl. stock) Real GDP, sa

Demand

ระดับศักยภาพ / Potential output

Output gap

• รายได้ & ความมั่นใจภาคเอกชน
• นโยบายการเงิน

• ความสามารถในการแข่งขัน
• คุณภาพแรงงาน

แรงส่งเศรษฐกิจด้านอุปสงค์มีต่อเนื่อง ปัญหาเชิงโครงสร้างต้องอาศัยนโยบายด้านอุปทานการประเมินภาพเศรษฐกิจของแต่ละองค์กร
ไม่ได้ต่างกันมากนัก

หมายเหตุ: * รวมผลของโครงการกระเป๋าเงินดิจิทัลใน GDP ปี 2024
ที่มา: Consensus Economics และ ธปท.

%

Index
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“การขึ้นดอกเบี้ยที่ผา่นมาท าให้ภาวะการเงินตึงตัวมากเกินไปหรอืไม่?”

• ภาวะการเงินตึงตัวขึ้น สะท้อนจากอัตราดอกเบี้ยในตลาดที่สูงขึ้นสอดคล้องกับอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
• แต่ขนาดของการตึงตัวไม่ได้มากจนเป็นอุปสรรคต่อการฟื้นตัวโดยรวม
• การชะลอของสินเชื่อมีสาเหตุเฉพาะและมีความแตกต่างในแต่ละกลุ่ม โดยล่าสุดเริ่มทรงตัว
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“คณะกรรมการฯ เห็นว่าอัตราดอกเบี้ยนโยบายในระดับปัจจุบัน

เหมาะสมกับการขยายตัวของเศรษฐกิจอย่างมีเสถียรภาพในระยะยาว  

อย่างไรก็ดี  แนวโน้มเศรษฐกิจและเงินเฟ้อในระยะข้างหน้ายังมี

ความไม่แน่นอนสูง โดยมีความเสี่ยงทั้งด้านสูงและด้านต่่า 

คณะกรรมการฯ จึงเห็นควรให้รักษาขีดความสามารถของนโยบาย

การเงินเพื่อรองรับความไม่แน่นอนในระยะข้างหน้า อีกทั้งเป็น

การป้องกันการสะสมความไม่สมดุลทางการเงินที่เกิดจาก

อัตราดอกเบี้ยที่อยู่ในระดับต่่าเป็นเวลานาน”

ปัจจัยเสี่ยงที่ต้องติดตาม

• ความต่อเนื่องการฟื้นตัวของอุปสงค์ต่างประเทศ 
และนัยต่อการฟื้นตัวของการส่งออกสินค้าไทย

• แรงส่งจากนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจภาครัฐ

• ความขัดแย้งในตะวันออกกลางและราคาพลังงาน

• ผลกระทบเงินเฟ้อจากนโยบายรัฐอื่น ๆ

นโยบายการเงินและการบริหารความเสี่ยงในระยะข้างหน้า
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