
   
 

 
   

   

เรéยน ผูอาน:   

รายงานเศรษฐกิจท่ีไดจัดสงมาพรอมกับจดหมายฉบับน้ีเปนรายงานที่
จัดทําขê้นโดยศูนยวèจัยเศรษฐกิจและธุรกิจของธนาคารไทยพาณิชย โดย
บรèษัทหลักทรัพย อินโนเวสท เอกซ จํากัด (INVX) ไดรับอนุญาตจาก
ธนาคารไทยพาณิชยใหเผยแพรรายงานฉบับน้ีแกลูกคาของบรèษัท ท้ังน้ี 
บรèษัทหลักทรัพย อินโนเวสท เอกซ จํากัด ไดพิจารณาดูรายงานฉบับน้ี
แลว และเห็นดวยกับเน้ือหาของรายงาน 

INVX เผยแพรรายงานเศรษฐกิจฉบับน้ีในนามของบรèษัทเพ่ือเปนการ
เผยแพรขอมูลเปนการท่ัวไปเทาน้ัน 

บรèษัทหลักทรัพย อินโนเวสท เอกซ จํากัด 

  
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 

  
   

   

   
 

       

   พฤ. 28 ก.ย. 2566  

 

 จดหมายแจงผูอาน  

      
       



 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



กนง. ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายสู่ Neutral rate ท่ี 2.5% 
ตามท่ี SCB EIC คาด 
 

KEY POINTS 

กนง. มีมติเป็นเอกฉันท์ให้ข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบาย 0.25% ต่อปี จาก 2.25% เป็น 2.5% ต่อปี 
เศรษฐกิจไทยในภาพรวมอยู่ในทิศทางฟ้ืนตัว แม้จะขยายตัวชะลอลงในปีน้ีจากอุปสงค์ต่างประเทศ โดยอัตราการขยายตัวในปี 
2024 จะเพ่ิมสูงขึ้นจากทั้งอุปสงค์ ในประเทศและต่างประเทศ ด้านอัตราเงินเฟ้อมีแนวโน้มสูงขึ้นในปี 2024 ตามการฟื้นตัว 
ของเศรษฐกิจและแรงกดดันด้านอุปทานจากปรากฏการณ์เอลนีโญ ทั้งนี้ต้องติดตามแรงส่งเพิ่มเติมจากนโยบายภาครัฐ 
ต่อเศรษฐกิจและเงินเฟ้อ โดยคณะกรรมการประเมินว่าในบริบทที่เศรษฐกิจก าลังฟ้ืนตัวกลับเข้าสู่ระดับศักยภาพ นโยบาย
การเงินควรดูแลให้เงินเฟ้ออยู่ในกรอบเป้าหมายอย่างย่ังยืน และช่วยเสริมเสถียรภาพเศรษฐกิจการเงินในระยะยาว รวมท้ัง
รักษาขีดความสามารถของนโยบายการเงินในการรองรับความไม่แน่นอนในระยะข้างหน้า คณะกรรมการมองว่าการทยอย
ปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายในช่วงท่ีผ่านมาจนถึงการประชุมคร้ังน้ีส่งผลให้อัตราดอกเบ้ียในปัจจุบันอยู่ในระดับท่ีเหมาะสมกับ
การขยายตัวของเศรษฐกิจอย่างมีเสถียรภาพในระยะยาว ทั้งน้ีการด าเนินนโยบายการเงินในระยะข้างหน้าจะพิจารณาให้เหมาะสม
กับแนวโน้มเศรษฐกิจและเงินเฟ้อท่ีอาจได้รับแรงส่งเพ่ิมเติมจากนโยบายภาครัฐ 
 

กนง. ประเมินเศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มขยายตัวได้ 2.8% ในปี 2023 และ 4.4% ในปี 2024 โดยมี
แรงส่งส าคัญจากการบริโภคภาคเอกชน ส าหรับปีนี้ การขยายตัวของเศรษฐกิจชะลอลงจากภาคการส่งออกสินค้าและภาค
การท่องเที่ยวที่ฟ้ืนตัวช้ากว่าที่คาด ส่วนหนึ่งจากเศรษฐกิจจีนและวัฏจักรอิเล็กทรอนิกส์โลกที่ฟ้ืนตัวช้า อย่างไรก็ดี อัตรา
การขยายตัวของเศรษฐกิจไทยจะเร่งสูงข้ึนในปี 2024 จากอุปสงค์ในประเทศ ภายใต้บริบทท่ีภาคการท่องเท่ียวฟ้ืนตัวต่อเน่ือง
และภาคการส่งออกสินค้ากลับมาขยายตัว อีกท้ัง จะได้รับแรงส่งเพ่ิมเติมจากนโยบายภาครัฐ 
 
กนง. คาดว่าอัตราเงินเฟ้อท่ัวไปจะอยู่ท่ี 1.6% ในปี 2023 และ 2.6% ในปี 2024 โดยมีแนวโน้มอยู่ใน
ระดับต ่าในปี 2023 จากผลของมาตรการช่วยเหลือค่าครองชีพของภาครัฐและผลของฐานที่สูงในปีก่อนหน้า ขณะที่อัตรา
เงินเฟ้อพื ้นฐานมีแนวโน้มปรับเพิ ่มขึ ้นในปี 2024 โดยคาดว่าจะอยู ่ที ่ 1.4% และ 2% ในปี 2023 และ 2024 ตามล าดับ  
ทั้งนี้ยังต้องติดตามความเสี่ยงด้านสูง โดยเฉพาะในปี 2024 จากแรงกดดันด้านอุปสงค์ที่อาจเพิ่มขึ้นจากนโยบายภาครัฐ 
และต้นทุนราคาอาหารท่ีอาจปรับสูงข้ึนหากปรากฏการณ์เอลนีโญรุนแรงกว่าคาด 
 

กนง. ประเมินว่าระบบการเงินโดยรวมมีเสถียรภาพ ขณะท่ีภาวะการเงินโดยรวมตึงตัวข้ึนบ้าง 
โดยธนาคารพาณิชย์มีระดับเงินกองทุนและเงินส ารองที ่เข้มแข็ง แต่ต้องติดตามคุณภาพสินเชื ่อที ่อาจได้รับแรงกดดัน 
จากความสามารถในการช าระหน้ีของผู้ประกอบการ SMEs และครัวเรือนบางส่วนท่ียังเปราะบางจากภาระหน้ีท่ีสูงข้ึนและรายได้
ที่ฟ้ืนตัวช้า ด้านภาวะการเงินโดยรวมตึงตัวขึ้นบ้าง แต่ยังเอื้อต่อการระดมทุนของภาคเอกชนและการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจ  
โดยต้นทุนการกู้ยืมของภาคเอกชนสูงข้ึนสอดคล้องกับอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ขณะที่สินเชื่อภาคเอกชนชะลอลงหลังจากท่ี
เร่งไปมากในช่วงวิกฤต แต่ประเมินว่าจะฟ้ืนตัวสอดคล้องกับกิจกรรมทางเศรษฐกิจ ด้านตลาดการเงินมีความผันผวนสูงข้ึน 
โดยอัตราผลตอบแทนพันธบัตรปรับเพ่ิมขึ้นและค่าเงินบาทอ่อนค่า ส่วนหนึ่งตามทิศทางนโยบายการเงินของธนาคารกลาง
สหรัฐฯ ประกอบกับนักลงทุนรอความชัดเจนของนโยบายภาครัฐท่ีอาจมีนัยต่อเศรษฐกิจและเสถียรภาพด้านการคลังในอนาคต 
 



IMPLICATIONS 

SCB EIC ประเมินว่าวัฏจักรอัตราดอกเบี้ยขาขึ้นของไทยสิ้นสุดแล้ว หลัง กนง. ปรับข้ึน
อัตราดอกเบ้ียสู่ Neutral rate และจะคงดอกเบ้ียต่อเน่ืองไปในปีหน้า โดย กนง. ได้ด าเนินการปรับ
ทิศทางนโยบายการเงินของไทยให้กลับเข้าสู่ระดับปกติ (Monetary policy normalization) ที่เหมาะสมกับการ
ขยายตัวของเศรษฐกิจไทยในระยะยาวแล้ว ผ่านการทยอยปรับขึ้นอัตราดอกเบี ้ยนโยบายอย่างต่อเนื ่อง 8 คร้ัง  
รวมทั้งสิ้น 2.0% สู่ Terminal rate ที่ 2.5% ซึ่ง SCB EIC ประเมินไว้ว่าเป็นระดับ Neutral rate (ระดับอัตราดอกเบี้ยที่การ
ขยายตัวทางเศรษฐกิจไทยอยู่ในระดับศักยภาพและอัตราเงินเฟ้ออยู่ในกรอบเป้าหมายท่ี 1-3% อย่างยั่งยืน) ส่งผลให้อัตรา
ดอกเบี้ยที่แท้จริง (Real interest rate) ของไทยกลับมาเป็นบวก ซึ่งจะช่วยเสริมเสถียรภาพเศรษฐกิจการเงินในระยะยาว 
ผ่านการป้องกันการสะสมความไม่สมดุลทางการเงินท่ีเกิดจากอัตราดอกเบ้ียท่ีอยู่ในระดับต ่าเป็นเวลานาน  
SCB EIC คาดว่า กนง. จะคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ที่ระดับปัจจุบันต่อเนื่อง หากแนวโน้มเศรษฐกิจและเงินเฟ้อ 
เป็นไปตามที่ประเมินไว้ เพื่อให้กลไกดอกเบี ้ยนโยบายส่งผ่านไปสู ่ระบบเศรษฐกิจ (รูปที่ 1) เนื ่องจากในปี 2024  
แม้เศรษฐกิจและเงินเฟ้อมีแนวโน้มเร่งขึ้น แต่เศรษฐกิจจะยังเติบโตได้ ในระดับศักยภาพ ขณะที่อัตราเงินเฟ้อยังอยู่ ในกรอบ
เป้าหมายท่ี 1-3% SCB EIC จึงประเมินว่าอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ีระดับ Neutral rate ยังเหมาะสมกับแนวโน้มเศรษฐกิจและเงินเฟ้อ
ของไทยในปีหน้า ทั ้งน้ีหากแนวโน้มเศรษฐกิจและเงินเฟ้อในระยะข้างหน้าเปลี่ยนแปลงไป เนื ่องจากอาจมีแรงส่งเพิ่มเติม 
ของนโยบายภาครัฐ มุมมองการด าเนินนโยบายการเงินในระยะข้างหน้าอาจเปล่ียนแปลงให้เหมาะสมต่อไป 
 

รูปท่ี 1 : SCB EIC คาดว่า กนง. จะคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายไว้ท่ีระดับ 2.5% ต่อเน่ืองตลอดปีหน้า 

 
 
ท่ีมา : การวิเคราะห์โดย SCB EIC  

 

SCB EIC คาดว่าเศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มขยายตัวได้ 3.1% และ 3.5% ในปี 2023 และ 2024 
(รูปท่ี 2) SCB EIC ปรับลดประมาณการการขยายตัวของเศรษฐกิจไทยในปี 2023 ลงเหลือ 3.1% (จากประมาณการ

เดิมท่ี 3.9%) เน่ืองจากข้อมูลจริงในไตรมาส 2 ออกมาต ่ากว่าคาดมากจากการส่งออกสินค้าท่ีหดตัวแรงต่อเน่ืองในช่วงคร่ึง
แรกของปี ทั ้งนี ้เศรษฐกิจไทยในปีน้ียังมีแรงหนุนหลักจากการบริโภคภาคเอกชนและภาคการท่องเที ่ยว โดยคาดว่า
นักท่องเท่ียวต่างชาติเดินทางเข้าไทยจะฟ้ืนตัวได้ดีตามประมาณการท่ี 30 ล้านคน โดยเฉพาะนักท่องเท่ียวจากตะวันออกกลาง
ท่ีเร่งตัวและเป็นนักท่องเท่ียวกลุ่มเป้าหมายใหม่ ส่งผลให้ภาคบริการของไทยยังมีแนวโน้มฟ้ืนตัวได้ต่อเน่ือง  
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ในปี 2024 SCB EIC คาดว่าเศรษฐกิจไทยจะเติบโตเร่งข้ึนท่ี 3.5% จากนักท่องเท่ียวต่างชาติท่ีมีแนวโน้มฟ้ืนตัวต่อเน่ืองเป็น 
37.7 ล้านคน และการลงทุนภาคเอกชนที่จะขยายตัวดีขึ้นตามแนวโน้มการอนุมัติการลงทุนของส านักงานคณะกรรมการ
ส่งเสริมการลงทุน (Board of Investment) รวมถึงการส่งออกท่ีจะกลับมาฟ้ืนตัว 
ส าหรับอัตราเงินเฟ้อท่ัวไปคาดว่าจะมีแนวโน้มเร่งตัวข้ึนต้ังแต่ไตรมาส 4 ปีน้ี แต่จะยังอยู่ในกรอบเป้าหมายท่ี 1.7% และ 2% 
ในปี 2023 และปี 2024 ตามล าดับ เนื่องจากราคาพลังงานและราคาอาหารมีแนวโน้มปรับสูงข้ึน ขณะที่อัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐาน 
มีแนวโน้มทรงตัวท่ี 1.4% และ 1.5% ในปีน้ีและปีหน้า ตามล าดับ 
 

รูปท่ี 2 : SCB EIC คาดว่าเศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มขยายตัวได้ 3.1% และ 3.5% ในปี 2023 และ 2024  

 
ท่ีมา : การวิเคราะห์โดย SCB EIC จากข้อมูลของส านักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ 
 

วัฏจักรอัตราดอกเบี้ยขาขึ้นในกลุ่มประเทศเศรษฐกิจหลักมีแนวโน้มสิ้นสุดลงแล้วเช่นกัน 
อัตราเงินเฟ้อพื้นฐานในหลายประเทศเริ่มปรับชะลอตัวลง ขณะที่ตลาดแรงงานเริ่มลดความร้อนแรงลง ส่งผลให้ 
แรงกดดันเงินเฟ้อพ้ืนฐานมีแนวโน้มปรับลดลงมากขึ้นในช่วงที่เหลือของปี ธนาคารกลางในกลุ่มประเทศเศรษฐกิจหลัก 
(FED ECB และ BOE) จึงมีแนวโน้มคงดอกเบ้ียไว้ ในระดับปัจจุบัน อย่างไรก็ดี อัตราเงินเฟ้อในกลุ่มประเทศเศรษฐกิจหลักยังมี
แนวโน้มอยู่สูงกว่ากรอบเป้าหมายของธนาคารกลางท่ี 2% ส่งผลให้ SCB EIC คาดว่าธนาคารกลางในกลุ่มประเทศเศรษฐกิจหลัก
จะคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ ในระดับสูงต่อเน่ืองจนถึงปีหน้า เพ่ือควบคุมเงินเฟ้อท่ียังอยู่สูงกว่ากรอบเป้าหมาย และจะเร่ิม
ผ่อนคลายนโยบายการเงินในช่วงครึ่งหลังของปี 2024 (รูปที่ 3) หลังอัตราเงินเฟ้อได้ปรับลดลงเข้าใกล้กรอบเป้าหมาย 
ที่ 2% มากขึ้น ทั ้งน้ีคาดว่าอัตราดอกเบี้ยนโยบายของกลุ่มประเทศเศรษฐกิจหลักจะยังอยู่สูงกว่าระดับ Neutral rate  
ไปจนถึงปี 2025 
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2023F* 2024F

      23       23          

GDP %YOY 3.9   1 3.5

                 %YOY 4.3 6.1 3.2

               %YOY -2.2     1.5

                %YOY 2.4 1.6 4.4

              %YOY 2.2 1.8 3.2

                    USD BOP) %YOY 0.5 -1.5 3.5

                      USD BOP) %YOY 0.7 -1.0 3.4

                                 30.0    0 37.7

                   %YOY 2.1 1.7 2.0

                    %YOY 1.7 1.4 1.5

               Brent USD/Bbl. 80.7  1 5 84

                             2.5    2.5



รูปท่ี 3 : ธนาคารกลางในกลุ่มประเทศเศรษฐกิจหลักมีแนวโน้มคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายไว้ในระดับสูง
ต่อเน่ือง โดยคาดว่าจะเร่ิมลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายในช่วงคร่ึงหลังของปี 2024 

 
ท่ีมา : การวิเคราะห์โดย SCB EIC จากข้อมูลของ Bloomberg 

 

อัตราดอกเบี้ยที่ทรงตัวอยู่ในระดับสูงนานต่อเน่ือง (Higher for longer) มีแนวโน้มกดดัน
เศรษฐกิจโลกในระยะข้างหน้า SCB EIC คาดว่าเศรษฐกิจโลกจะขยายตัวได้ 2.4% ในปี 2023 และชะลอตัวลง

เล็กน้อยสู่ 2.3% ในปี 2024 แม้ ในช่วงท่ีผ่านมาเศรษฐกิจโลกขยายตัวได้ดีกว่าคาด แต่มีแนวโน้มเปราะบางต่อเนื่องตั้งแต่ 
ไตรมาส 4 จนถึงปีหน้า จากผลของอัตราเงินเฟ้อท่ีอยู่ในระดับสูง อัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ีอยู่ในระดับเข้มงวด (Restictive) 
ภาวะสินเชื่อที่ตึงตัว รวมถึงเงินออมส่วนเกินที่เริ ่มหมดลง ซึ่งจะกดดันการลงทุนและการบริโภค ส่งผลกระทบต่อการ
ขยายตัวของเศรษฐกิจโลกในระยะต่อไป  

 

บท  เ ร ะ ์โด     https://www.scbeic.com/th/detail/product/policy-rate-270923 

 
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 
representatives make any representation or warranty, express or implied, as to the accuracy or completeness of any of the information contained in this report, and we and our respective 
affiliates, employees or representatives expressly disclaim any and all liability relating to or resulting from the use of this report or such information by the recipient or other persons in 
whatever manner. Any opinions presented herein represent our subjective views and our current estimates and judgments based on various assumptions that may be subject to change 
without notice, and may not prove to be correct. This report is for the recipient’s information only. It does not represent or constitute any advice, offer, recommendation, or solicitation by us 
and should not be relied upon as such. We, or any of our associates, may also have an interest in the companies mentioned herein. 
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