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

INVX เผยแพรรายงานเศรษฐกิจฉบับน้ีในนามของบรษัทเพ่ือเปนการ
เผยแพรขอมูลเปนการท่ัวไปเทาน้ัน 
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SCB EIC คาด กนง. จะคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายไว้ท่ีระดับ 2.5% 
ไปตลอดปีหน้า 
 

KEY POINTS 

กนง. มีมติเป็นเอกฉันท์ให้คงอัตราดอกเบ้ียนโยบายไว้ท่ี 2.5% ต่อปี โดยเศรษฐกิจไทยในภาพรวมอยู่ใน
ทิศทางฟ้ืนตัวต่อเนื่อง แม้ภาคการส่งออกและการผลิตที่เกี่ยวข้องชะลอลง โดยในปี 2023 และ 2024 เศรษฐกิจมีแนวโน้ม
ขยายตัวอย่างสมดุลขึ้นจากอุปสงค์ ในประเทศ การท่องเที่ยว และการฟื้นตัวของภาคการส่งออก ด้านอัตราเงินเฟ้อมี
แนวโน้มสูงข้ึนในปีหน้าตามการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจและแรงกดดันด้านอุปทานจากปรากฏการณ์เอลนีโญ โดย กนง. ประเมิน
ว่าอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ีระดับปัจจุบันเหมาะสมกับบริบทท่ีเศรษฐกิจก าลังทยอยฟ้ืนตัวกลับสู่ระดับศักยภาพ เอ้ือให้เงินเฟ้อ
อยู่ในกรอบเป้าหมายอย่างยั่งยืน เสริมสร้างเสถียรภาพเศรษฐกิจการเงินในระยะยาว และป้องกันการสะสมความไม่สมดุล
ทางการเงิน อีกทั้ง ช่วยรักษาขีดความสามารถของนโยบายการเงินในการรองรับความไม่แน่นอนในระยะข้างหน้า ทั้งน้ี  
การด าเนินนโยบายการเงินในระยะข้างหน้าจะพิจารณาให้เหมาะสมกับแนวโน้มและความเส่ียงต่อเศรษฐกิจและเงินเฟ้อ 

 
กนง. ประเมินเศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มขยายตัวได้ 2.4% ในปี 2023 และ 3.2% ในปี 2024  
โดยหากรวมผลของโครงการกระเป๋าเงินดิจิทัล อัตราการขยายตัวในปีหน้าคาดว่าจะอยู่ท่ี 3.8% ลดลงจาก 4.4% ท่ีประเมินไว้
ในการประชุมคร้ังก่อนจากวงเงินท่ีลดลงและการเล่ือนระยะเวลาเร่ิมโครงการ ในภาพรวมเศรษฐกิจไทยยังอยู่ในทิศทางฟ้ืนตัว  
โดยได้รับแรงส่งจากการบริโภคภาคเอกชนท่ีขยายตัวดีตามการใช้จ่ายในหมวดบริการ รวมท้ังแรงสนับสนุนจากการจ้างงาน
และรายได้แรงงานท่ีปรับดีข้ึน ขณะที่ภาคการส่งออกสินค้าและภาคการท่องเท่ียวฟ้ืนตัวช้ากว่าท่ีคาด ส่วนหนึ่งจากเศรษฐกิจ
จีนและวัฏจักรอิเล็กทรอนิกส์โลกที่ยังไม่ฟ้ืนตัวเต็มท่ี ในระยะต่อไป เศรษฐกิจมีแนวโน้มขยายตัวสมดุลมากข้ึน ภายใต้บริบทท่ี
ภาคการท่องเที่ยวฟ้ืนตัวต่อเนื่องและภาคการส่งออกสินค้ากลับมาขยายตัว แต่มีความเส่ียงที่อาจไม่ได้รับประโยชน์จากการ
ฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจโลกเท่าท่ีคาดจากปัจจัยเชิงโครงสร้างท่ีเปล่ียนแปลงไป 
 
กนง. คาดว่าอัตราเงินเฟ้อทั่วไปจะอยู่ที่ 1.3% ในปี 2023 และ 2.0% ในปี 2024 โดยหากรวมผล
ของโครงการกระเป๋าเงินดิจิทัล คาดว่าอัตราเงินเฟ้อท่ัวไปในปีหน้าจะอยู่ท่ี 2.2% ลดลงจาก 2.6% จากประมาณการคร้ังก่อน 
อัตราเงินเฟ้อทั่วไปในปี 2023 ปรับลดลงจากฐานที่สูงในปีก่อนหน้าและปัจจัยช่ัวคราวโดยเฉพาะมาตรการช่วยเหลือค่าครองชีพ
ด้านพลังงาน และราคาอาหารสดท่ีต ่ากว่าคาด ด้านอัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐานท่ียังไม่รวมผลของโครงการกระเป๋าเงินดิจิทัลคาดว่า
จะอยู่ที่ 1.3% และ 1.2% ในปี 2023 และ 2024 ตามล าดับ ทั้งนี้ยังต้องติดตามความเส่ียงจากต้นทุนราคาอาหารที่อาจปรับ
สูงขึ้นจากปรากฏการณ์เอลนีโญ รวมถึงความไม่แน่นอนของสถานการณ์ความขัดแย้งในตะวันออกกลางที่อาจส่งผลให้
ราคาพลังงานโลกปรับสูงข้ึน 
 

กนง. ประเมินว่าระบบการเงินโดยรวมมีเสถียรภาพ ขณะท่ีภาวะการเงินโดยรวมตึงตัวข้ึนบ้าง 
โดยต้องติดตามพัฒนาการของคุณภาพสินเชื่อที่อาจได้รับแรงกดดันจากความสามารถในการช าระหนี้ของผู้ประกอบการ SMEs 
และครัวเรือนบางส่วนที่ยังเปราะบางจากภาระหนี้ที่สูงขึ้นและรายได้ที่ยังฟ้ืนตัวช้า ในด้านต้นทุนการกู้ยืมของภาคเอกชนโน้มสูงข้ึน
ตามการปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายท่ีผ่านมา แต่ในภาพรวมไม่เป็นอุปสรรคต่อการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจ โดยสินเชื่อธุรกิจเร่ิมทรงตัว
สอดคล้องกับกิจกรรมทางเศรษฐกิจ ด้านค่าเงินบาทปรับแข็งค่าสอดคล้องสกุลเงินภูมิภาค ตามการคาดการณ์ทิศทางนโยบาย
การเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ เป็นส าคัญ 



IMPLICATIONS 

SCB EIC คาดว่าอัตราดอกเบ้ียนโยบายของไทยจะคงอยู่ท่ีระดับ 2.5% ไปตลอดปี 2024 (รูปท่ี 1) 
โดยประเมินว่าอัตราดอกเบี้ยนโยบายในปัจจุบันอยู่ท่ีระดับ Neutral rate หรือระดับอัตราดอกเบี้ยที่เหมาะสมกับการ
ขยายตัวของเศรษฐกิจไทยในระยะยาว และช่วยให้อัตราเงินเฟ้ออยู่ ในกรอบเป้าหมายที่ 1-3% ของธนาคารแห่งประเทศไทย 
(ธปท.) ได้อย่างต่อเนื่อง ขณะท่ีอัตราดอกเบี้ยที่แท้จริง (Real interest rate) ของไทยกลับมาอยู่ในระดับที่ ใกล้เคียงกับ
ในช่วงก่อน COVID-19 ซึ่งจะช่วยเสริมเสถียรภาพเศรษฐกิจการเงินในระยะยาว ผ่านการป้องกันการสะสมความไม่สมดุล 
ทางการเงินท่ีเกิดจากอัตราดอกเบ้ียท่ีอยู่ในระดับต ่าเป็นเวลานาน  
SCB EIC ประเมินทิศทางการสื่อสารหรือการส่งสัญญาณนโยบายการเงินของ กนง. ตรงกับท่ี SCB EIC คาดไว้ โดย 
กนง. ระบุว่าเศรษฐกิจไทยก าลังทยอยฟื้นตัวกลับเข้าสู ่ระดับศักยภาพ และอัตราดอกเบี้ยนโยบายในปัจจุบันอยู่ในระดับ 
Neutral zone ที่เหมาะสมกับแนวโน้มการขยายตัวของเศรษฐกิจอย่างมีเสถียรภาพในระยะยาวและเอ้ือให้อัตราเงินเฟ้ออยู่ใน
กรอบเป้าหมาย ประกอบกับอัตราดอกเบ้ียในระดับปัจจุบันมีส่วนช่วยให้การก่อหน้ีใหม่เป็นไปอย่างสมดุลมากข้ึน เทียบกับช่วง
ที่อัตราดอกเบี้ยอยู่ในระดับต ่ามากมานาน โดยหากเศรษฐกิจในระยะข้างหน้าเป็นไปตามท่ี กนง. คาดการณ์ไว้ อัตราดอกเบ้ีย
นโยบายมีแนวโน้มทรงตัวอยู่ในระดับปัจจุบันต่อเน่ือง 
ในปี 2024 แม้ โครงการ Digital wallet อาจช่วยกระตุ้นให้เศรษฐกิจไทยขยายตัวได้สูงกว่าระดับศักยภาพและก่อให้เกิด
แรงกดดันเงินเฟ้อด้านอุปสงค์เพิ่มขึ้นบ้าง แต่ SCB EIC ประเมินว่าผลจากมาตรการดังกล่าวจะเป็นเพียงผลชั่วคราว  
โดยเศรษฐกิจไทยจะกลับมาขยายตัวในระดับศักยภาพดังเดิมในภายหลัง ขณะที่อัตราเงินเฟ้อยังมีแนวโน้มอยู่ ในกรอบ
เป้าหมายของ ธปท. ได้  
 

รูปท่ี 1 : SCB EIC คาดว่า กนง. จะคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายไว้ท่ี 2.5% ต่อเน่ืองไปตลอดปี 2024 

  
 
ท่ีมา : การวิเคราะห์โดย SCB EIC  

 

ส าหรับมุมมองเศรษฐกิจของ SCB EIC ประเมินเศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มฟื้นตัวได้ช้าอยู่ท่ี 
2.6% ในปี 2023 และ 3.0% ในปี 2024 (รูปที่ 2) โดยปรับลดประมาณการการขยายตัวของเศรษฐกิจไทย

ในปี 2023 ลงเหลือ 2.6% (จากประมาณการเดิม 3.1%) เนื่องจากเศรษฐกิจไทยในไตรมาส 3 ขยายตัวต ่ากว่าคาดมาก  
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การใช้จ่ายภาครัฐหดตัวสูงขึ้นจากการเบิกจ่ายงบประมาณในปีงบประมาณ 2023 ต ่ากว่าที่ประเมินไว้และความล่าช้าของ 
พ.ร.บ. งบประมาณฯ ปีงบประมาณ 2024 รวมถึงจ านวนนักท่องเท่ียวจีนท่ีฟ้ืนตัวช้ากว่าคาดการณ์  
ในปี 2024 SCB EIC ปรับลดประมาณการเศรษฐกิจไทยลงเช่นกันเป็น 3.0% (จากประมาณการเดิม 3.5%) ตามแรงส่ง
เศรษฐกิจที่แผ่วลง แนวโน้มการบริโภคภาคเอกชนเติบโตต ่าลงจากรายได้ครัวเรือนท่ียังฟื้นตัวไม่ทั่วถึงและหนี้ครัวเรือน 
ที่ลดลงช้า การฟ้ืนตัวของนักท่องเท่ียวจีนใช้เวลานานขึ้น รวมถึงการลงทุนภาครัฐมีแนวโน้มขยายตัวต ่าลงจากความล่าช้า
ของการประกาศใช้ พ.ร.บ. งบประมาณฯ ปีงบประมาณ 2024 

รูปที่ 2 : SCB EIC ปรับลดประมาณการเศรษฐกิจไทยลง โดยมองว่าเศรษฐกิจไทยยังฟ้ืนตัวต่อเนื่อง 
แต่ฟ้ืนช้าและเปราะบาง  

 
ท่ีมา : การวิเคราะห์โดย SCB EIC จากข้อมูลของส านักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ 

เศรษฐกิจโลกในปี 2023 คาดว่าจะขยายตัว 2.7% ชะลอลงจาก 3% ในปีก่อน และมีแนวโน้ม
ขยายตัวชะลอลงเป็น 2.5% (รูปที่ 3) โดยจะต้องเผชิญปัจจัยกดดันหลายด้าน อาทิ ผลกระทบจากการปรับข้ึน

อัตราดอกเบ้ียนโยบายของธนาคารกลางต่าง ๆ มาตรฐานการปล่อยสินเช่ือท่ีเข้มงวดข้ึน และสภาพคล่องโลกท่ีเร่ิมตึงตัวข้ึน 
อย่างไรก็ดี ตลาดแรงงานท่ัวโลกท่ีมีความยืดหยุ่นสูง การค้าระหว่างประเทศท่ีมีแนวโน้มปรับดีข้ึน และห่วงโซ่อุปทานโลกท่ีเร่ิม
กลับสู่ภาวะปกติ จะเป็นปัจจัยสนับสนุนการขยายตัวของเศรษฐกิจโลกในปี 2024  

ส าหรับมุมมองนโยบายการเงินโลก SCB EIC ประเมินว่าธนาคารกลางสหรัฐฯ ยุโรป และอังกฤษจะคงอัตราดอกเบ้ีย
นโยบายในระดับปัจจุบันไปจนถึงกลางปี 2024 ก่อนเร่ิมปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายสู่ระดับท่ีเข้มงวดน้อยลงบ้างในช่วง
ครึ่งหลังของปีหน้า โดยคาดว่าอัตราดอกเบี้ยนโยบายของสหรัฐฯ ยุโรป และอังกฤษจะลดลงมาอยู่ที่ 4.75%, 4.0% และ 
5.25% ณ ส้ินปี 2024 ตามล าดับ ทั้งน้ีอัตราดอกเบี้ยนโยบายของกลุ่มประเทศเศรษฐกิจหลักจะยังอยู่สูงกว่าระดับ Neutral 
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                 % of GDP 1.3 1.3 2.4 2.0



rate เนื ่องจากอัตราเงินเฟ้อยังมีแนวโน้มอยู ่สูงกว่ากรอบเป้าหมายของธนาคารกลางต่าง ๆ  ที่ 2% ตลอดปี 2024  
โดยประเมินว่าอัตราดอกเบ้ียนโยบายของกลุ่มประเทศหลักจะทยอยปรับลดลงเข้าสู่ Neutral rate ได้ในช่วงปี 2025 หลังจาก
เงินเฟ้อกลับเข้าสู่กรอบเป้าหมายได้อย่างย่ังยืน 

รูปท่ี 3 : SCB EIC ประเมินเศรษฐกิจโลกมีแนวโน้มขยายตัว 2.7% และ 2.5% ในปี 2023 และ 2024  

 
ท่ีมา : การวิเคราะห์โดย SCB EIC จากข้อมูลของ Bloomberg 
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                                    SCB EIC (เ ร        เ ร  บเท  บท  ท    บ  2023)
     

GDP Growth
(%YOY)

2022
2023F 2024F

Jun 2023 Nov 2023 Jun 2023 Nov 2023*

Global 3.0% 2.4% 2.7% 2.3% 2.5%

US 2.1% 1.9% 2.3% 1.7% 1.6%

Euro 3.5% 0.6% 0.5% 1.2% 0.7%

UK 7.5% 0.4% 0.5% 0.7% 0.4%

Japan 1.4% 1.9% 1.7% 1.3% 1.2%

China 3.0% 5.1% 5.3% 4.5% 4.6%

India 6.7% 6.1% 6.3% 6.3% 6.3%

ASEAN-5** 6.3% 4.3% 4.4% 5.0% 4.9%

    เ   : *เ ร        เ ร  บเท  บ  บ          , * ASEAN-5  ระ  บด    Indonesia, Malaysia, Philippines, 
Singapore,   ะ Vietnam

https://www.scbeic.com/th/detail/product/policy-rate-291123
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