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กนง. คงดอกเบ้ีย ท่ี 1% ตามคาด  มองเศรษฐกิจไทยโตกระจุก  
SCB EIC ประเมิน กนง. คงดอกเบ้ียยาว ถึงส้ินปี  2027 
 
Key summary 
• กนง. คงดอกเบี้ยที่ 1% มองเศรษฐกิจไทยเติบโตดีขึ้น แต่ผลดีกระจุกตัว 
• เงินเฟ้อมีที่มาจากปัจจัยด้านอุปทาน โดยเฉพาะราคาพลังงานโลก และมีแนวโน้มลดลงในปีหน้า 
• SCB EIC มองว่า กนง. จะคงดอกเบี้ยที่ 1% ตลอดช่วงที่เหลือของปีนีแ้ละปีหน้า   

กนง. มี มติ เอกฉันท์ ให้ คงอัตราดอกเบ้ียนโยบาย ท่ี 1% โดยมองว่าเป็นระดบัที่ผ่อนคลายค่อนขา้งมาก  
เพื่อสนบัสนุนเศรษฐกิจไทยที่เติบโตต ่ากว่าศกัยภาพ ขณะที่ผลดีจากวฏัจกัร AI โลกยงักระจุกตวั ดา้นเงินเฟ้อมีแนวโนม้
ปรบัสูงขึน้เกินกรอบเป้าหมายชั่วคราวจากปัจจัยดา้นอุปทานเป็นหลัก ในระยะขา้งหนา้ กนง. จะติดตามสถานการณ์
สงครามในตะวันออกกลาง ความเส่ียงเงินเฟ้อจากราคาน ้ามันที่อยู่ระดับสูงและผลของปรากฏการณ์ El Nino 
ความสามารถในการช าระหนี ้ของ SMEs และครัวเรือนเปราะบาง รวมถึงผลของอัตราดอกเบีย้ที่อยู่ในระดับต ่าต่อ
เสถียรภาพเศรษฐกิจการเงินในระยะยาว 
 
รูปที ่1 : การประเมินแนวโน้มเศรษฐกิจไทย ของ ธปท. (ณ ต.ค. 2026) 

 
ที่มา : การวิเคราะหโ์ดย SCB EIC จากขอ้มลูของ ธปท. 

 
เศรษฐกิจไทยโต ดีข้ึน แต่ ยังต่่ากว่าศักยภาพและ กระจุกตัว  
• กนง. ประเมินเศรษฐกิจไทยขยายตัวดีขึ้นตามการส่งออกและการลงทุนภาคเอกชนที่สูงกว่าคาดจาก 

วัฏจักร AI โลก (รูปที่ 1) จึงปรบัเพิ่มประมาณการ GDP ปี 2026 และ 2027 เป็น 2.4% และ 2.1% ตามล าดับ 
(จากเดิม 2.3% และ 1.8% ในการประชุมเดือน มิ.ย.) การเติบโตที่ชะลอลงในปี 2027 ส่วนหนึ่งมาจากผลของ
มาตรการภาครฐัที่ทยอยหมดลง  

• ผลดีของการเติบโตเศรษฐกิจกระจุกตัว และหลายภาคส่วนยังเปราะบาง ครวัเรือนมีภาระหนีส้งูและเผชิญ
ค่าครองชีพที่เพิ่มขึน้ ซึ่งกดดนัการบริโภค ขณะที่ตลาดแรงงานยงัเปราะบาง สะทอ้นจากอตัราการว่างงานที่เพิ่ม
สงูขึน้ และจ านวนผูข้อรบัสิทธิประโยชนก์รณีว่างงานตาม ม.38 ที่อยู่ในระดบัสงู 
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• ตัวเลขประมาณการ GDP ในระยะข้างหน้ายังมีความไม่แน่นอนจากการปรับปรุงดัชนีผลผลิต
อุตสาหกรรม (MPI) ขอ้มลูชดุใหม่ท าใหก้ารผลิตภาคอตุสาหกรรมขยายตวัสงูขึน้ สอดคลอ้งกบัมลูค่าการส่งออก
ที่เติบโตดีในช่วงที่ผ่านมามากขึน้ (รูปท่ี 2) 
 

กนง. ปรบัลดประมาณการเงนิเฟ้อไทย และประเมนิว่าเงนิเฟ้อจะลดลงเรว็ในปีหน้า 
กนง. ปรับลดประมาณการเงินเฟ้อทั่วไปปี 2026 และ 2027 เป็น 2.1% และ 1.3% ตามล าดับ (จากเดิม 2.8% 
และ 1.4% ในการประชมุเดือน มิ.ย.) ตามขอ้มลูจรงิที่ออกมาต ่ากว่าคาด โดยเงินเฟ้อในช่วงที่ผ่านมายงัคงอยู่ในกรอบ
เป้าหมาย อย่างไรก็ดี กนง. มองว่าเงินเฟ้อทั่วไปจะสงูกว่ากรอบเป้าหมายในไตรมาส 4 ปี 2026 และไตรมาส 1 ปี 2027 
ก่อนจะทยอยปรบัลดลงได ้ 
เงินเฟ้อมีที่มาจากปัจจัยด้านอุปทานเป็นหลัก (รูปที่  3) และมีแนวโน้มลดลงเร็วในปีหน้า  เพราะ 
อุปสงคใ์นประเทศที่เปราะบางท าใหผู้ป้ระกอบการส่งผ่านตน้ทุนไดน้อ้ย ราคาน า้มันโลกและ El Niño จึงยังเป็นแรง
กดดนัหลกัต่อเงินเฟ้อในระยะขา้งหนา้ 
 

กนง. มองดอกเบ้ียโลกท่ีสูงข้ึนกระทบภาวะการเงินไทยจ่ากัด  
• ดอกเบีย้โลกที่สูงขึ้นท าให้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาวของไทยปรับขึน้บ้าง แต่ตน้ทุนการกูย้ืม

ผ่านธนาคารพาณิชยย์ังเคล่ือนไหวตามอัตราดอกเบีย้นโยบายที่อยู่ในระดบัต ่า สินเชื่อโดยรวมเติบโตดี ขณะที่
สินเชื่อ SMEs ยงัหดตวัต่อเนื่องเพราะสถาบนัการเงินยงัระมดัระวงัการปล่อยกู ้ 

• กนง. ยังไม่กังวลกับส่วนต่างดอกเบีย้ของไทยกับประเทศเศรษฐกิจหลักทีก่ว้างขึน้ โดยมองว่าสาเหตทุี่เงิน
บาทอ่อนค่าส่วนหนึ่งเพราะไทยพึ่งพาการน าเขา้พลงังานสงู อย่างไรก็ดี ตัง้แต่ตน้ปี 2026 นกัลงทุนต่างชาติยงัซือ้
สทุธิสินทรพัยไ์ทย สะทอ้นความเชื่อมั่นในพืน้ฐานเศรษฐกิจ และเสถียรภาพดา้นต่างประเทศโดยรวมยงัแข็งแกรง่ 
(รูปท่ี 4)  

• กนง. ประเมินว่านโยบายการเงินปัจจุบันผ่อนคลายมากพอสมควร แต่ดอกเบีย้ที่ 1% ยงัไม่ใช่ระดบัต ่าสดุ 
ที่เป็นไปได ้จึงยงัมี Policy space ไวร้องรบัหากเกิดวิกฤต ในทางกลบักนั หากเศรษฐกิจฟ้ืนตวัต่อเนื่องขยายตวัได้
แข็งแกรง่ขึน้ชดัเจน กนง. ก็อาจพิจารณาลดการผ่อนคลายนโยบายการเงิน 

 

IMPLICATIONS 
SCB EIC มองว่า กนง. จะคงดอกเบ้ียนโยบายท่ี 1 % ไปตลอดท้ังปี 2026 – 2027   
• ประมาณการ GDP ทีป่รับดีขึน้ปีนีแ้ละปีหน้ายังไมมี่น ้าหนักมากพอให้ กนง. พิจารณาขึน้ดอกเบีย้ในช่วงปี

หน้า กนง. ยงัเนน้ว่าเศรษฐกิจเติบโต "ไม่ทั่วถึง" การขึน้ดอกเบีย้จึงตอ้งรอใหก้ารฟ้ืนตวักระจายไปถึงครวัเรือนและ 
SMEs ดว้ย และเนื่องจากความเปราะบางของกลุ่มนีม้าจากปัญหาเชิงโครงสรา้ง ทัง้หนีค้รวัเรือนสงูและความสามารถ
ในการแข่งขนัของ SMEs ซึ่งไม่อาจแกไ้ขไดภ้ายใน 1 – 2 ปี เงื่อนไขการขึน้ดอกเบีย้จึงไม่น่าจะเกิดขึน้ในช่วงปีหนา้ 

• ความเสี่ยงเงินเฟ้อด้านสูงท าให้โอกาสที่ กนง. จะลดดอกเบีย้ลงอีกลดลง แม ้กนง. จะปรบัลดประมาณ
การเงินเฟ้อในครัง้นี ้แต่ยงัประเมินว่าราคาน า้มนัและ El Niño เป็นความเส่ียงที่อาจท าใหเ้งินเฟ้อสงูกว่าคาดได ้
หากลดดอกเบีย้ตอนนีแ้ลว้เงินเฟ้อเรง่ตวัขึน้จรงิ กนง. อาจตอ้งกลบัมาขึน้ดอกเบีย้ในช่วงที่เศรษฐกิจในประเทศยงั
อ่อนแอ การคงดอกเบีย้ไวท้ี่ 1% จึงเป็นทางเลือกที่ยืดหยุ่นกว่า นอกจากนี ้กนง. เร่ิมสื่อสารถึงผลข้างเคียงของ
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อัตราดอกเบีย้ทีต่ ่าต่อเสถียรภาพเศรษฐกิจการเงนิมากขึน้ จึงอาจเป็นอีกปัจจยัที่ กนง. เลือกที่จะคงดอกเบีย้ไว ้
อย่างไรก็ดี ประเด็นดงักล่าวเป็นความเส่ียงระยะยาว และอาจยงัไม่ชดัเจนมากนกัในปัจจบุนั 

• SCB EIC คาดว่า กนง. จะคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ 1% ถึงสิ้นปี 2027 และมาตรการทางการเงิน
เฉพาะจุดจะมีบทบาทมากขึน้ เมื่อดอกเบีย้นโยบายไม่ใช่เครื่องมือที่ตรงจุดส าหรบักลุ่มเปราะบาง มาตรการ  
ที่ช่วยให ้SMEs และลกูหนีร้ายย่อยเขา้ถึงสินเชื่อจะเป็นเครื่องมือหลกัในการประคองเศรษฐกิจในระยะขา้งหนา้  

 
รูปที ่2 : ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม (MPI) ทีป่รับปรุงแล้ว สอดคล้องกับตัวเลขส่งออกไทยมากขึน้  

 
ที่มา : การวิเคราะหโ์ดย SCB EIC จากขอ้มลูของ สศอ. และกระทรวงพาณิชย ์
 

รูปที ่3 : เงนิเฟ้อไทยยังมีทีม่าจากปัจจัยด้านอุปทาน โดยเฉพาะราคาพลังงานทียั่งอยู่ระดับสูง

 
ที่มา : การวิเคราะหโ์ดย SCB EIC จากขอ้มลูของ กระทรวงพาณิชย ์
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รูปที ่4 : ตั้งแต่ต้นปีทีผ่่านมา นักลงทุนต่างชาติยังซือ้สุทธิสินทรัพยไ์ทย 

 

ที่มา : การวิเคราะหโ์ดย SCB EIC จากขอ้มลูของ ตลท. และ ThaiBMA 

 

บทวิเคราะหโ์ดย... https://www.scbeic.com/th/detail/product/policy-rate-281026 

Disclaimer: This article is made by The Siam Commercial Bank (“SCB”) for the purpose of providing information and analysis on ly. Any information and analysis herein are collected and 
referred from public sources which may include economic information, marketing information or any reliable information prior to the date of this document. SCB makes no representation or 
warranty as to the accuracy, completeness and up-to-dateness of such information and SCB has no responsibility to verify or to proceed any action to make such information to be accurate, 
complete, and up-to-date in any respect. The information contained herein is not intended to provide legal, financial or tax advice or any other advice, and it shall not be relied or referred 
upon proceeding any transaction. In addition, SCB shall not be liable for any damages arising from the use of information contained herein in any respect. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

https://www.scbeic.com/th/detail/product/policy-rate-281026
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