
   
 

 
   

   

เรยน ผูอาน:   

รายงานเศรษฐกิจท่ีไดจัดสงมาพรอมกับจดหมายฉบับน้ีเปนรายงานที่
จัดทําข้นโดยศูนยวจัยเศรษฐกิจและธุรกิจของธนาคารไทยพาณิชย โดย
บรษัทหลักทรัพย อินโนเวสท เอกซ จํากัด (INVX) ไดรับอนุญาตจาก
ธนาคารไทยพาณิชยใหเผยแพรรายงานฉบับน้ีแกลูกคาของบรษัท ท้ังน้ี 
บรษัทหลักทรัพย อินโนเวสท เอกซ จํากัด ไดพิจารณาดูรายงานฉบับน้ี
แลว และเห็นดวยกับเน้ือหาของรายงาน 

INVX เผยแพรรายงานเศรษฐกิจฉบับน้ีในนามของบรษัทเพ่ือเปนการ
เผยแพรขอมูลเปนการท่ัวไปเทาน้ัน 

บรษัทหลักทรัพย อินโนเวสท เอกซ จํากัด 
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SCB EIC คาด กนง. จะขึ้นดอกเบี้ยต่ออีก 1 ครั้งสู่ Terminal 
rate ท่ี 2.5%  
 

KEY POINTS 

กนง. มีมติเป็นเอกฉันท์ให้ขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 0.25% ต่อปี จาก 2% เป็น 2.25% ต่อปี 
เศรษฐกิจไทยในภาพรวมมีแนวโน้มฟ้ืนตัวต่อเนื่อง โดยอุปสงค์จากต่างประเทศล่าสุดชะลอลงบ้าง แต่คาดว่าจะทยอยปรับดีข้ึน 
ด้านอัตราเงินเฟ้อปรับลดลงและมีแนวโน้มทรงตัวในกรอบเป้าหมายแต่ยังมีความเสี่ยงด้านสูง โดย กนง. ประเมินว่า ในบริบท
เศรษฐกิจที่ก าลังฟื้นตัวกลับเข้าสู่ระดับศักยภาพ นโยบายการเงินควรดูแลให้เงินเฟ้ออยู่ ในกรอบเป้าหมายอย่างยั่งยืน  
และช่วยเสริมเสถียรภาพเศรษฐกิจการเงินในระยะยาวโดยการป้องกันการสะสมความไม่สมดุลทางการเงินที่เกิดจากอัตรา
ดอกเบี้ยที่อยู่ ในระดับต ่าเป็นเวลานาน รวมทั้งรักษาขีดความสามารถของนโยบายการเงินในการรองรับความไม่แน่นอน 
ในระยะข้างหน้าที ่อยู ่ ในระดับสูง โดยการปรับขึ ้นอัตราดอกเบี ้ยนโยบายเพิ ่มเติมจะพิจารณาให้เหมาะสมกับแนวโน้ม 
และความเส่ียงของเศรษฐกิจและเงินเฟ้อ 
 

กนง. ประเมินเศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มขยายตัวจากภาคการท่องเที ่ยวและการบริโภค
ภาคเอกชนเป็นส าคัญ ขณะท่ีการส่งออกสินค้าหดตัวในระยะส้ัน ส่วนหน่ึงตามเศรษฐกิจจีนและวัฏจักรอิเล็กทรอนิกส์โลก

ที่ฟ้ืนตัวได้ช้า แต่คาดว่าจะปรับดีข้ึนในระยะข้างหน้าสอดคล้องกับแนวโน้มการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจโลก ทั้งนี้ความไม่แน่นอน
ทางเศรษฐกิจมีมากขึ้น ทั้งจากภาคการส่งออกสินค้าที่อาจฟื้นตัวช้ากว่าคาด รวมถึงสถานการณ์การเมืองที่ยังมีความ 
ไม่แน่นอนสูง 
 
กนง. คาดว่าอัตราเงินเฟ้อทั่วไปมีแนวโน้มปรับสูงข้ึนในช่วงครึ่งหลังของปี อัตราเงินเฟ้อท่ัวไป 

ได้ปรับลดลงจากราคาในหมวดพลังงาน มาตรการช่วยเหลือค่าครองชีพ และผลของฐานที่สูงในปีก่อนหน้า แต่ประเมินว่า 
จะปรับสูงขึ้นในช่วงครึ่งหลังของปีหลังปัจจัยชั่วคราวทยอยหมดลง ขณะที่อัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐานปรับลดลง แต่มีแนวโน้ม
ทรงตัวในระดับท่ีสูงกว่าในอดีต โดยมีความเส่ียงด้านสูงจากต้นทุนราคาอาหารท่ีอาจปรับเพ่ิมข้ึนหากปรากฏการณ์เอลนีโญ
รุนแรงกว่าคาด ซ่ึงอาจเร่งการส่งผ่านต้นทุนของผู้ประกอบการในบริบทท่ีเศรษฐกิจขยายตัวต่อเน่ือง 
 

กนง. ประเมินว่า ระบบการเงินโดยรวมมีเสถียรภาพ ขณะท่ีภาวะการเงินผ่อนคลายลดลง 

ระบบการเงินโดยรวมมีเสถียรภาพ โดยธนาคารพาณิชย์มีระดับเงินกองทุนและเงินส ารองท่ีเข้มแข็ง แต่คุณภาพสินเช่ืออาจด้อยลง

จากความสามารถในการช าระหนี้ของผู้ประกอบการ SMEs และครัวเรือนบางส่วนที่ยังเปราะบางจากภาระหนี้ที่สูงขึ้นและรายได้ 

ที่ฟ้ืนตัวช้า โดย กนง. สนับสนุนการด าเนินมาตรการปรับโครงสร้างหนี้อย่างต่อเนื่อง รวมทั้งมาตรการเฉพาะจุดและแนวทาง

แก้ปัญหาหนี้อย่างยั่งยืนส าหรับกลุ่มเปราะบาง โดยเฉพาะมาตรการการให้สินเชื่ออย่างรับผิดชอบและเป็นธรรม (Responsible 

lending) ด้านภาวะการเงินผ่อนคลายลดลงแต่ยังเอื้อต่อการระดมทุนของภาคเอกชนและการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจ โดยต้นทุน

การกู้ยืมของภาคเอกชนโน้มสูงขึ้นสอดคล้องกับอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ขณะที่สินเชื่อภาคเอกชนที่ชะลอลงส่วนหนึ่งเป็นการ

ปรับตัวเข้าสู่ระดับปกติหลังจากที่ได้ขยายตัวต่อเนื่องในช่วงวิกฤต COVID-19 ด้านค่าเงินบาทเคลื่อนไหวผันผวนตามทิศทาง

นโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ แนวโน้มเศรษฐกิจจีน และความไม่แน่นอนทางการเมืองของไทย 

 



IMPLICATIONS 

SCB EIC คาดว่า กนง. จะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายอีก 1 ครั้งในการประชุมเดือน
กันยายนน้ี สู่ระดับ Terminal rate ท่ี 2.5% และคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายไว้ท่ีระดับดังกล่าว  
SCB EIC คาดว่า กนง. จะเดินหน้าปรับนโยบายการเงินไทยให้กลับเข้าสู่ระดับปกติ (Monetary policy normalization)  
ที่เหมาะสมกับการขยายตัวของเศรษฐกิจไทยในระยะยาว ซึ่ง SCB EIC ประเมินว่า อัตราดอกเบี้ย Neutral rate ของไทย 
มีแนวโน้มอยู่ท่ี 2.5% ซ่ึงเป็นอัตราดอกเบ้ียท่ีการขยายตัวทางเศรษฐกิจไทยอยู่ในระดับศักยภาพและอัตราเงินเฟ้ออยู่ในกรอบ
เป้าหมายที่ 1-3% ของ ธปท. อย่างยั่งยืน นอกจากนี้ การปรับนโยบายการเงินให้กลับเข้าสู่ระดับปกติจะส่งผลให้อัตรา
ดอกเบี้ยที่แท้จริง (Real interest rate) ของไทยกลับมาเป็นบวกได้เช่นเดียวกับในช่วงก่อน COVID-19 หลังจากที่ติดลบ
ต่อเนื่องในช่วงหลัง COVID-19 ที่ผ่านมา ซึ่งจะช่วยเสริมเสถียรภาพเศรษฐกิจการเงินในระยะยาวโดยการป้องกันการสะสม
ความไม่สมดุลทางการเงินที่เกิดจากอัตราดอกเบี้ยที ่อยู่ ในระดับต ่าเป็นเวลานาน รวมทั้งจะช่วยรักษาขีดความสามารถ  
ของนโยบายการเงิน (Policy space) ในการรองรับความไม่แน่นอนในระยะข้างหน้าท่ีอยู่ในระดับสูง 
 

รูปท่ี 1 : SCB EIC คาดว่า กนง. จะปรับข้ึนดอกเบ้ียสู่ 2.5% ในเดือน ก.ย. และคงไว้ท่ีระดับดังกล่าว 

 
 
ท่ีมา : การวิเคราะห์โดย SCB EIC  

 

การปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ผ่านมาส่งผลให้ต้นทุนการระดมทุนในตลาดสินเช่ือ 
ของไทยปรับสูงข้ึน ต้นทุนการระดมทุนในตลาดสินเชื่อของไทยได้ปรับสูงขึ้นตามทิศทางของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 
(รูปที่ 2) โดยนับตั้งแต่การปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยนโยบายคร้ังแรกในเดือนสิงหาคม 2022 จนถึงเดือนมิถุนายน 2023 กนง. 
ได้ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายรวมทั้งส้ิน 1.5% และพบว่าอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ลูกค้ารายใหญ่ชั้นดี (MLR) อัตราดอกเบ้ีย
เงินเบิกเกินบัญชี (MOR) อัตราดอกเบ้ียสินเช่ือปล่อยใหม่ของภาคธุรกิจถัวเฉล่ียถ่วงน ้าหนัก (NLR) และอัตราดอกเบ้ียเงินกู้
ลูกค้ารายย่อยชั้นดี (MRR) โดยเฉล่ียได้ปรับเพ่ิมขึ้น 1.1% 1.0% 0.8% และ 0.7% ตามล าดับ หรือคิดเป็นอัตราการส่งผ่าน 
ไปยังดอกเบ้ียเงินกู้ราว 73% 68% 54% และ 47% ตามล าดับ (ไม่รวมผลจากมาตรการ FIDF fee)  
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รูปท่ี 2 : ต้นทุนการระดมทุนในตลาดสินเช่ือของไทยปรับสูงข้ึนตามทิศทางของอัตราดอกเบ้ียนโยบาย 

 
ท่ีมา : การวิเคราะห์โดย SCB EIC จากข้อมูลของ ธปท. 
 

ต้นทุนการระดมทุนของภาคธุรกิจในตลาดตราสารหน้ีก็ปรับสูงขึ้นตามทิศทางของอัตรา
ดอกเบ้ียนโยบาย อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยในทุกช่วงอายุปรับเพ่ิมข้ึนม่ือเทียบกับช่วงก่อนท่ี กนง. จะเร่ิม
ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายในไตรมาส 3 ของปี 2022 โดยพบว่าอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะส้ัน (อายุไม่
เกิน 1 ปี) มีค่า Correlation กับอัตราดอกเบ้ียนโยบายสูงราว 0.8-0.9 อย่างไรก็ดี ส่วนต่างอัตราผลตอบแทนของตราสารหน้ี
ภาคเอกชนที่เพ่ิมขึ้นจากพันธบัตรรัฐบาล (Corporate spread) ซึ่งสะท้อนต้นทุนการระดมทุนของภาคธุรกิจในการออก 
ตราสารหน้ีมีทิศทางลดลงต่อเน่ืองตามแนวโน้มเศรษฐกิจไทยท่ีดีข้ึนและความเส่ียงด้านเครดิตของธุรกิจ (Corporate credit 
spread) ท่ีลดลง (รูปท่ี 3) ถือเป็นผลดีต่อต้นทุนการระดมทุนในตลาดตราสารหน้ีของภาคธุรกิจ 

รูปท่ี 3 : แม้ทิศทางดอกเบ้ียนโยบายปรับข้ึน แต่ Corporate spread ปรับลดลงต่อเน่ืองตามแนวโน้ม
เศรษฐกิจไทยท่ีดีข้ึนและความเส่ียงด้านเครดิตท่ีลดลง  

 
ท่ีมา : การวิเคราะห์โดย SCB EIC จากข้อมูลของ Bloomberg 
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ทั้งนี ้ในระยะต่อไป การระดมทุนของภาคธุรกิจผ่านตลาดตราสารหน้ีมีแนวโน้มชะลอลง 
เนื่องจากหลายธุรกิจได้เร่งออกหุ้นกู้ ไปแล้วในช่วงที่ผ่านมาเพื่อล็อกต้นทุนอัตราดอกเบี้ย ขณะท่ีนักลงทุนได้เพิ่มความ
ระมัดระวังในการลงทุนในตลาดตราสารหน้ีจากความเส่ียงด้านเครดิตของผู้ระดมทุนบางรายท่ีปรับสูงข้ึน โดยในช่วงคร่ึงแรก
ของปี ตลาดตราสารหนี้มีความเสี่ยงจากการผิดนัดช าระหน้ีท่ีเพิ่มขึ้น รวมถึงมีจ านวนบริษัทที่ถูกปรับลด Credit rating  
และ Outlook ลงมากข้ึน ซึ ่งถือเป็นปัจจัยกดดันการลงทุนในตลาดตราสารหน้ีและถือเป็นความเสี่ยงต่อการ Roll-over  
ตราสารหนี้ในกลุ่ม High-yield ท่ีจะครบก าหนดอายุของภาคธุรกิจ นอกจากนี้ อัตราดอกเบี้ยที่สูงขึ้นอาจกระทบต่อการ
ระดมทุนและความสามารถในการช าระหน้ีของครัวเรือนกลุ่มเปราะบางและผู้ประกอบการ SMEs ซึ่งส่งผลต่อคุณภาพสินเช่ือ 
ขณะท่ีแม้การระดมทุนในตลาดตราสารหนี้ยังเพ่ิมขึ้นต่อเนื่องในช่วงท่ีผ่านมา แต่คาดว่าจะเริ่มชะลอลงในระยะต่อไป ส่งผลให้
ทิศทางภาวะการเงินของไทยมีแนวโน้มตึงตัวมากข้ึนในระยะข้างหน้า 

 ท ิ      ์โ  ... www.scbeic.com/th/detail/product/policy-rate-       

 
Disclaimer: The information contained in this report has been obtained from sources believed to be reliable. However, neither we nor any of our respective affiliates, employees or 
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