
Key Highlights: 

Macro

ชนมนิ์ธิศ ไชยสิงห์ทอง
0-2208-3589 
chonnithit.chaisingthong@krungthai.com 

นักวเิคราะห์

This report is not intended to provide the basis for any evaluation of the 
financial instruments discussed herein. The information was obtained from 
various sources; we do not guarantee its accuracy or completeness. In 
particular, information provided herein should be regarded as indicative, 
preliminary and for illustrative purposes only. There is no representation that 
any transaction can execute at such terms or price. 

Information provided in this report is not intended to constitute legal, tax or 
accounting advice in relation to entering into any transaction and does not 
have regard to the particular needs of any specific person who may receive this 
report. Clients should consult their own financial advisors regarding the 
appropriateness of investing in any investment strategies discussed or 
recommended in this report and should understand that statements regarding 
future prospects may not be realized. While all information this presentation 
has been produced or compiled from sources believed to be reliable, the Bank 
makes no representation as to its accuracy or completeness. 

ฉมาดนัย มากนวล
02-208-3597
chamadanai.marknual@krungthai.com

March 30, 2023

กนง. ขึ้นดอกเบี้ยตามคาดสู่รอ้ยละ 1.75 ต่อปี

กนง. มีมติเป็นเอกฉันท์ให้ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ร้อยละ 0.25 ต่อปี สู่ระดับร้อยละ 1.75 ต่อปี โดยเป็นการ
ปรับขึ้นต่อเ น่ืองติดต่อกันเป็นครั้ง ท่ี  5 กนง .  มองว่า
เศรษฐกิจไทยขยายตัวต่อเน่ืองจากภาคการท่องเท่ียวและ
การบริโภคภาคเอกชนเป็น ขณะท่ีอัตราเงินเฟ้อท่ัวไปมี
แนวโน้มลดลงและเริม่กลับเข้าสู่กรอบเป้าหมายในช่วงกลาง
ปี แต่มีความเส่ียงท่ีจะอยู่ในระดับสูงนานกว่าคาดจากการ
ส่งผ่านต้นทุนท่ีอาจเพ่ิมขึ้นและแรงกดดันเงินเฟ้อด้านอุป
สงค์จากการฟื้ นตัวของเศรษฐกิจ 

Krungthai COMPASS ประเมินว่า กนง. มีแนวโน้มปรับ
ขึ้นอัตราดอกเบี้ยอีก 1 ครัง้ ในการประชุมครัง้ถัดไป ส่งผล
ให้อัตราดอกเบี้ยขาขึ้นรอบน้ีแตะระดับ 2.0% โดยมีปัจจัย
สนับสนุนจากการท่ี กนง. ประเมินว่าเศรษฐกิจมีแนวโน้ม
เติบโตต่อเน่ือง และอัตราเงินเฟ้อมีความเส่ียงท่ีอาจสูงนาน
กว่าคาดจากการส่งผ่านต้นทุนท่ีอาจเพ่ิมขึ้นท่ามกลาง
อุปสงค์ท่ีฟื้ นตัว อีกท้ัง เสถียรภาพของสถาบันการเงินไทย
ยังอยู่ในเกณฑ์ดี

Krungthai COMPASS คาดปรบัขึ้นดอกเบี้ยต่อในการประชุมครัง้ถัดไป
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กนง. มีมติเป็นเอกฉันท์ปรบัขึ้นอตัราดอกเบี้ยนโยบายต่อเน่ืองเป็น
ครัง้ท่ี 5 สู่รอ้ยละ 1.75 ต่อปี 

• เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มขยายตัวต่อเนื่องจากภาคการท่องเท่ียวและการบริโภค

ภาคเอกชนเป็นส าคัญ โดยเศรษฐกิจในปี 2566 และ 2567 มีแนวโน้มขยายตัวได้ท่ี

รอ้ยละ 3.6 และ 3.8 ตามล าดับ จากจ านวนนักท่องเท่ียวต่างชาติท่ีเพ่ิมขึ้นต่อเนื่อง 

ซึ่งจะช่วยสนับสนุนการจ้างงานและรายได้แรงงาน และจะส่งผลดีต่อเนื่องไปยัง

การบรโิภคภาคเอกชน ส าหรบัการส่งออกสินค้าเริม่มีสัญญาณฟื้ นตัวจากท่ีหดตัว

ในช่วงก่อนหน้าและคาดวา่จะฟื้ นตัวชัดเจนขึ้นในช่วงครึง่หลังของปี อย่างไรก็ตาม 

เศรษฐกิจโลกมีความไม่แน่นอนเพ่ิมขึ้นจากแนวโน้มเงินเฟ้อท่ีอยู่ในระดับสูงและ

ปัญหาสถาบันการเงนิในประเทศเศรษฐกิจหลัก 

• อตัราเงินเฟ้อท่ัวไปมแีนวโน้มเริม่กลับเขา้สู่กรอบเป้าหมายในช่วงกลางปีน้ี คาดวา่

อัตราเงินเฟ้อท่ัวไปปี 2566 และ 2567 จะอยู่ท่ีรอ้ยละ 2.9 และ 2.4 ตามล าดับ ตาม

แรงกดดันด้านอุปทานจากค่าไฟฟ้าและราคาน้ามันท่ีทยอยคล่ีคลาย ขณะท่ีอัตรา

เงินเฟ้อพ้ืนฐานมีแนวโน้มทยอยลดลงในปี 2566 และ 2567 อยู่ท่ีร้อยละ 2.4 และ 

2.0 ตามล าดับ อย่างไรก็ตาม อตัราเงนิเฟ้อมีความเส่ียงท่ีจะอยู่ในระดับสูงนานกวา่

คาดจากการส่งผ่านต้นทุนท่ีอาจเพ่ิมขึ้น เนื่องจากผู้ประกอบการเผชิญภาวะต้นทุน

ท่ีสูงต่อเนื่องและมีแรงกดดันเงินเฟ้อด้านอุปสงค์ท่ีเพ่ิมขึ้นตามการฟื้ นตัวของ

เศรษฐกิจ 

กนง. มีมติเป็นเอกฉันท์ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายร้อยละ 0.25 ต่อปี จากร้อยละ 1.50 

เป็นรอ้ยละ 1.75 ต่อปี ในการประชุมครัง้ท่ี 2/2566 โดยมีสาระส าคัญดังนี้

รูปท่ี 1 กนง. ประเมินวา่เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มขยายตัวต่อเน่ือง 
และจ านวนนักท่องเท่ียวต่างชาติเพ่ิมขึ้นเกือบทุกสัญชาติ

ที่มา: ธนาคารแห่งประเทศไทย
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• ปัญหาสถาบันการเงินในประเทศเศรษฐกิจหลักในช่วงท่ีผ่านมาไม่ได้ส่งผลต่อ

ระบบการเงินไทยอย่างมนัียส าคัญ แต่ยังต้องติดตามสถานการณ์และผลกระทบ

ในระยะขา้งหน้า โดยสถาบันการเงินและภาคธุรกิจไทยมีความเชื่อมโยงกับสถาบัน

การเงินและสินทรัพย์เส่ียงท่ีเกิดปัญหาจ ากัด รวมถึงธนาคารพาณิชย์มีระดับ

เงินกองทุนท่ีเข้มแข็ง ขณะท่ีมาตรการปรับโครงสร้างหนี้ควรด าเนินการอย่าง

ต่อเนื่อง และเห็นความส าคัญของการมีมาตรการเฉพาะจุดและแนวทางแก้ปัญหา

หนี้อย่างยั่งยืนส าหรับกลุ่มเปราะบาง แม้วา่ความสามารถในการช าระหนี้ของภาค

ธุรกิจและภาคครัวเรือนปรับดีขึ้นตามการฟื้ นตัวของเศรษฐกิจ แต่ฐานะการเงิน

ของผู้ประกอบการ SMEs และครัวเรือนบางส่วนยังเปราะบางและอ่อนไหวต่อค่า

ครองชีพและภาระหนี้ท่ีสูงขึ้น 

• ภาวะการเงินโดยรวมผ่อนคลาย ต้นทุนการกู้ยืมของภาคเอกชนปรับสูงขึ้น

สอดคล้องกับอัตราดอกเบี้ยนโยบายแต่ยังไม่เป็นอุปสรรคต่อการระดมทุนของ

ภาคเอกชนและการฟื้ นตัวของเศรษฐกิจ ขณะท่ีอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทเทียบ

ดอลลาร ์สรอ. เคล่ือนไหวผันผวนตามทิศทางนโยบายการเงินของธนาคารกลาง

สหรัฐฯ ท่ีมีความไม่แน่นอน และตลาดการเงินโลกท่ีผันผวนจากปัญหาสถาบัน

การเงนิในประเทศเศรษฐกิจหลัก

รูปท่ี 2 กนง. ปรบัลดประมาณการเศรษฐกิจไทยปี 2566 และปี 2567

ที่มา: ธปท. 

ณ พ.ย. 65 ณ มี.ค. 66

2566 2567 2566 2567

GDP 3.7% 3.9% 3.6% 3.8%

Private consumption 3.4% 3.2% 4.0% 3.1%

Government consumption -1.4% 0.8% -2.2% 1.1%

Private investment 3.4% 4.0% 2.1% 4.8%

Public investment 1.8% 7.0% 3.7% 7.8%

Export (BOP basis: USD) 1.0% 2.6% -0.7% 4.3%

Import (BOP basis: USD) 0.4% 3.3% 1.2% 4.2%

Headline inflation 3.0% 2.1% 2.9% 2.4%

Tourist arrivals (in Million) 22.0 31.5 28.0 35.0

หน่วย: %YoY
หมายเหต:ุ          การเปล่ียนแปลงเมื่อเทียบกับประมาณการครัง้ก่อนหน้า▼▲

-

▼▼

▲

▲

▲

▲

▼

▲

▼

▲

▼

▼ ▲

▲▲

▲

▲

▼
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Implication:

Krungthai COMPASS คาดวา่ กนง. อาจปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยอีก 1 ครั้ง ใน

การประชุมครั้งถัดไป ส่งผลให้อัตราดอกเบี้ยนโยบายขึ้นสู่ระดับ 2.0% จาก

ปัจจยัสนับสนุนดังน้ี

• เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มฟื้ นตัวต่อเน่ือง โดยมีแรงขับเคล่ือนจากภาคการท่องเท่ียวท่ีฟื้ น

ตัวชัดเจน โดย กนง. คาดว่าเศรษฐกิจจะเติบโตต่อเนื่องโดยนักท่องเท่ียวต่างชาติมี

แนวโน้มเพ่ิมขึ้นถึง 28 ล้านคน จากเดิมท่ีคาดไว ้25.5 ล้านคน ในการประชุมครัง้ท่ี 1/2566 

เมื่อเดือน ม.ค. ใกล้เคียงกับท่ี Krungthai COMPASS คาดว่านักท่องเท่ียวจะเข้ามา 27.1 

ล้านคน โดยการเติบโตของภาคการท่องเท่ียวจะท าให้ภาคธุรกิจฟื้ นตัวอย่างท่ัวถึงมากขึ้น

และส่งผลดีต่อการบรโิภคภาคเอกชน ท้ังนี้แม้วา่ กนง. จะปรบัลดประมาณการเศรษฐกิจใน

ปีนี้ลดลงเป็นรอ้ยละ 3.6 จากเดิมท่ีคาดไวร้อ้ยละ 3.7 ส่วนหนึ่งจากการส่งออกสินค้าซึ่งหด

ตัวในช่วงท่ีผ่านมาแต่ กนง. มองวา่การส่งออกมีสัญญาณฟื้ นตัวและจะกลับมาขยายตัวได้

ในช่วงครึ่งปีหลังได้ ด้วยมุมมองของ กนง. ท่ีประเมินวา่ เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มฟื้ นตัว

ต่อเนื่อง Krungthai COMPASS คาดวา่ปัจจัยดังกล่าวจะหนุนให้ กนง. ปรบัดอกเบี้ยขึ้น

ต่อได้

• กนง. มองวา่เงินเฟ้อมคีวามเส่ียงท่ีจะอยู่ในระดับสูงนานกวา่คาด และกังวลแรงกดดันเงนิ

เฟ้อด้านอุปสงค์ท่ีอาจเพ่ิมขึ้น ซึ่ง Krungthai COMPASS ประเมินวา่ แม้อัตราเงินเฟ้อจะ

มีแนวโน้มชะลอลงต่อเนื่องจากผลของฐานในปีก่อนท่ีปรบัเพ่ิมขึ้นและปัจจัยกดดันจากด้าน

ต้นทุน (cost-push) เริม่ลดลง ซ่ึงจะส่งผลให้อตัราเงนิเฟ้อกลับเข้าสู่กรอบเป้าหมายภาย

ในช่วงกลางปีนี้ และอัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐาน (สัดส่วน 67.1% ในตะกร้าเงินเฟ้อ) ได้ผ่าน

จุดสูงสุดไปแล้วเช่นกันจากราคาอาหาร (สัดส่วน 19.8%)  ท่ีชะลอตัวลงเนื่ องจาก

ผู้ประกอบการได้ทยอยส่งผ่านต้นทุนท่ีเพ่ิมสูงขึ้นไปยังราคาอาหารในช่วงปี 2565 แล้ว โดย

ส่วนใหญ่ผู้ประกอบการมักปรับขึ้นราคาสินค้าครั้งเดียว จึงคาดว่าราคาอาหารอาจจะปรับ

เพ่ิมขึ้นอีกได้ไม่มากนัก อย่างไรก็ตาม อัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐานท่ีไม่รวมอาหาร (สัดส่วน 

47.3%) ยังไม่มีสัญญาณท่ีชะลอลงและมีความเส่ียงท่ีผู้ประกอบการในบางภาคธุรกิจซึ่ง

แบกรบัต้นทุนไวอ้าจปรบัราคาสินค้าขึ้นได้ อีกท้ัง ราคาสินค้าอาจถูกกดดันจากด้านอุปสงค์ 

(demand-pull) หากเศรษฐกิจไทยฟื้ นตัวแรงส่งผลให้อัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐานมีแนวโน้ม

เพ่ิมขึ้นได้อีก สะท้อนจากมุมมองของ กนง. ท่ีบ่งชี้ถึงความกังวลจากอัตราเงินเฟ้อซึ่งมี

ความเส่ียงอยู่ในระดับสูงนานกว่าคาดจากการส่งผ่านต้นทุนท่ีอาจเพ่ิมขึ้น เนื่ องจาก

ผู้ประกอบการเผชิญภาวะต้นทุนสูงต่อเนื่องและมีแรงกดดันเงินเฟ้อด้านอุปสงค์ท่ีเพ่ิมขึ้น

ตามการฟื้ นตัวของเศรษฐกิจ Krungthai COMPASS จึงคาดวา่ กนง. อาจปรบัขึ้นอัตรา

ดอกเบี้ยอีก 1 ครั้ง ในการประชุมครั้งถัดไป ส่งผลให้อัตราดอกเบี้ยนโยบายขึ้นสู่ระดับ 

2.0%
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Implication:

• สถาบันการเงินไทยยังมีเสถียรภาพดี สามารถรับมือกับความผันผวนท่ีอาจเกิดขึ้นจาก

ปัญหาของสถาบันการเงินในต่างประเทศได้ แม้ว่าวิกฤตสถาบันการเงินโดยเฉพาะกรณี 

SVB และ Credit Suisse จะกระทบต่อความเชื่อมั่นของนักลงทุน และสรา้งความกังวลวา่

เหตุการณ์ดังกล่าวอาจบานปลาย แต่การเข้ายุติปัญหาอย่างฉับพลันของทางการสามารถ

ป้องกันการลุกลาม ท้ังยังเสริมสร้างความมั่นใจต่อระบบการเงิน ซึ่งอาจช่วยลดโอกาสท่ี

โลกจะเผชิญวกิฤตการณ์ทางเศรษฐกิจครัง้ใหม่ จากการประเมินสถานะของระบบสถาบัน

การเงิน Krungthai COMPASS มองว่า ระบบการเงินของท้ังสหรัฐฯ และยุโรปโดย

ภาพรวมยังมีความเข้มแข็ง ท้ังในแง่เงินทุนเพ่ือรับมือกับความเส่ียงด้านเครดิต ความ

เพียงพอของสภาพคล่อง และสัดส่วนหนี้ NPL ในระดับต่า ส่วนไทยและประเทศเพ่ือนบ้าน

ในเอเชียนั้นอยู่ในสถานะท่ีดีกวา่ชาติตะวนัตก ส่วนหนึ่งเป็นผลจากความพยายามป้องกันมิ

ให้เกิดปัญหาซ้ารอยวิกฤตการเงินเมื่ อปี 2540 ขึ้นอีก ในกรณีของไทย มีอัตราส่วน

เงินกองทุนต่อสินทรพัย์เส่ียง (Capital adequacy ratio) ถึง 19.4% และมีอัตราการ

ด ารงสินทรพัย์สภาพคล่องรองรบักระแสเงินไหลออกท่ีเพียงพอ (Liquidity coverage 

ratio) ณ ระดับ 197.3% ถือเป็นอันดับสองในกลุ่ม ASEAN-5 รองจากอินโดนีเซีย ด้าน

คุณภาพสินทรัพย์ ไทยมีอัตราส่วนหนี้ท่ีไม่ก่อให้เกิดรายได้ต่อยอดหนี้รวมอยู่ท่ี 2.7% 

เป็นไปตามเกณฑ์สากลท่ีก าหนดไว้ไม่ควรเกิน 5% ฐานะของสถาบันการเงินไทยท่ีมี

เสถียรภาพดี ถือเป็นอกีปัจจัยหนึ่งท่ีหนุนให้ ธปท. เดินหน้าขึ้นอตัราดอกเบี้ยได้ต่อไป 

รูปท่ี 3 อตัราเงินเฟ้อพ้ืนฐาน (ไมร่วมอาหารสดและพลังงาน) มคีวามเส่ียง
ท่ีอาจอยู่ในระดับสูง จากเงินเฟ้อหมวดพ้ืนฐานท่ีไมร่วมอาหาร

ที่มา: กระทรวงพาณิชย์, CEIC วเิคราะห์โดย Krungthai COMPASS 

-1.00

0.00

1.00

2.00

3.00

% contribution to Core CPI

Food in Core CPI Core CPI Ex Food



6

Macro

6

Implication: 

รูปท่ี 4 สถาบันการเงินของประเทศหลักฝั่ งตะวนัตกยังมเีสถียรภาพ
ขณะท่ีสถาบันการเงินของไทยมคีวามแขง็แกรง่ตามเกณฑ์สากล

ที่มา: CEIC (ขอ้มูล ณ ไตรมาส 4/2565) วเิคราะห์โดย Krungthai COMPASS
หมายเหต:ุ เกณฑ์ประเมินเสถียรภาพสถาบนัการเงนิยึดตามกรอบ Basel III และ European Banking Authority

US           EU          Thailand         Malaysia         Indonesia         Philippines         Singapore
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