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บทสรุปผู้บริหาร : ภาวะการเงินไทยท่ามกลางดอกเบ้ียโลกสูงนาน
ดอกเบีย้โลกท่ีสงูนานท าใหภ้าวะการเงินไทยตงึตวัขึน้บา้ง ผ่านเงินทนุไหลออกและอตัราดอกเบีย้ระยะยาวท่ีสงูขึน้ แต่ดอกเบีย้นโยบายไทยอาจไม่จ  าเป็นตอ้งปรบัขึน้ตามโลก 
โดยเสถียรภาพดา้นต่างประเทศยงัดี เงินเฟอ้ต ่ากว่าหลายประเทศ และเศรษฐกิจยงัมีกลุ่มเปราะบางอยู่มาก โดยมาตรการทางการเงินเฉพาะจดุจะมีบทบาทมากขึน้ในระยะขา้งหนา้

ที่มา : การวิเคราะหโ์ดย SCB EIC

I .  Higher -for -longer 
ภาวะดอกเบีย้โลกสงูนาน

อัตราดอกเบีย้และผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลท่ัวโลกปรับสูงขึน้อีกคร้ังนับตั้งแต่ 2022 สาเหตจุาก (1) ความต้องการระดมทุนสูง จากการลงทนุ
ใน AI ของภาคเอกชน การกูเ้งินชดเชยการขาดดลุของภาครฐับาลประเทศเศรษฐกิจส าคญั (2) นักลงทุนต้องการผลตอบแทนชดเชยความเสี่ยง (Risk
premium) สูงขึน้ โดยเฉพาะนกัลงทนุในตลาดตราสารหนีท่ี้กงัวลความเส่ียงเงินเฟ้อจากสถานการณใ์นตะวนัออกกลาง รวมถึงเสถียรภาพดา้นการคลงั 
(3) แนวโน้มนโยบายการเงนิตงึตัว ธนาคารกลางหลายแหง่ปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ครัง้แรกหลงั Tightening Cycle ในปี 2022 – 2023  

II. Global spillovers
ผลกระทบจากดอกเบีย้โลกสงู
สูภ่าวะการเงินไทย

ภาวะดอกเบีย้โลกสูงส่งผลกระทบต่อภาวะการเงินไทยในหลายช่องทาง โดยชอ่งทางส าคญัไดแ้ก่ (1) เงนิทุนเคล่ือนย้าย ผลจากสว่นตา่งอตัราดอกเบีย้
ไทย-สหรฐัฯ ท่ีแตกตา่งกนัมากขึน้ อาจกระทบคา่เงินและเงินทนุเคล่ือนยา้ย (2) อัตราดอกเบีย้ระยะยาว ผา่นอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลระยะยาว
ท่ีอาจสงูขึน้ แมด้อกเบีย้ระยะสัน้ไทยจะยงัอยูใ่นระดบัต ่า (3) เสถยีรภาพด้านต่างประเทศ ผา่นหนีต้า่งประเทศ และความเช่ือมั่นของนกัลงทนุตอ่เสถียรภาพ
ดา้นตา่งประเทศ ไทยอาจไดร้บัผลกระทบจากชอ่งทางนีไ้มม่าก เน่ืองจากไทยมีหนีต้า่งประเทศอยูร่ะดบัท่ีไมส่งูนกั และทนุส ารองระหวา่งประเทศยงัอยูร่ะดบัสงู

III. Uneven financial conditions
ภาวะการเงินไทยตงึตวัในกลุม่เปราะบาง

ต้ังแต่ก่อนดอกเบีย้โลกปรับสูงขึน้รอบนี ้ภาวะการเงนิไทยตงึตัวอยู่ก่อนแล้วในกลุ่มผู้กู้ทีม่ีความเส่ียงเครดติสูง สะทอ้นปัจจยัเชิงโครงสรา้งของไทย 
ภาคครัวเรือน อยูร่ะหวา่งการทยอยลดหนี ้(Deleveraging) ภาคธุรกิจ ธุรกิจท่ีมีขนาดใหญ่มากและอนัดบัเครดิตสงูมีตน้ทนุการเงินต ่ากวา่ธุรกิจโดยรวมมาก 
SCB EIC มองว่าอัตราดอกเบีย้นโยบายจะอยู่ที ่1% ตลอดท้ังปี 2026 – 2027 มาตรการทางการเงินโดยเฉพาะการสนบัสนนุธุรกิจ SMEs ท่ีมีศกัยภาพ
ในการเขา้ถึงสินเช่ือจะเป็นกลไกส าคญัในระยะขา้งหนา้
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I. Higher -for -longer 
ภาวะดอกเบ้ียโลกสูงนาน
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การลงทุนในเทคโนโลยี AI ของ Hyperscaler และการด าเนินนโยบายการคลังแบบขาดดุลของรัฐบาลเศรษฐกิจ
ส าคัญ ส่งผลให้ท้ังภาคเอกชนในกลุ่มเทคโนโลยีและภาครัฐต่างต้องการระดมทุนจ านวนมากผ่านการออกตรา
สารหน้ี
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Global bond issuance แตะระดบั
สูงสดุในปี 2025 และคาดวา่จะสูงถงึ 

USD 29 trillion ในปี 2026

ที่มา : การวิเคราะหโ์ดย SCB EIC จากขอ้มลูของ IMF, OECD และ BIS
Rungcharoenkitkul, P. (2026). The AI investment race (BIS Working Papers No. 1367). Bank for International Settlements. https://www.bis.org/publ/work1367.htm 

งบดุลของรัฐบาลของประเทศเศรษฐกิจหลัก
% Nominal GDP (ท่ีมา : IMF)

การลงทุนใน AI เทยีบการลงทุนคร้ังใหญ่ของโลกในอดีต
จ านวนเทา่ของการใชจ้า่ยเทียบกบัจดุต ่าสดุของการใชจ้่ายลงทุนในวฏัจกัร
(ที่มา : Rungcharoenkitkul, 2026)

การออกพันธบัตรรัฐบาลและหุ้นกู้ภาคเอกชนของโลก
USD Trillion, %share of global GDP 
(ที่มา : OECD Global Debt Report 2026) 

I : Higher -for -longer II: Global spillovers III : Uneven financial conditions

การลงทุนในเทคโนโลยี AI ของ Hyperscaler ใช้เม็ดเงิน
มหาศาลกว่าการลงทุนคร้ังใหญ่ในอดีต

รัฐบาลประเทศเศรษฐกิจหลัก ยังไม่สามารถลดการขาดดุล
งบประมาณให้กลับมาอยู่ระดับก่อน COVID -19 ได้

ภาคเอกชนและรัฐบาลส่วนใหญ่ในโลกต้องการระดมทุนเพ่ิม
ส่งผลให้การออกพันธบัตรและหุ้นกู้ปรับสูงข้ึนเป็นประวัติการณ์
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สถานการณ์ตะวันออกกลางยืดเย้ือ ส่งผลให้เงินเฟ้อสูงนาน รวมท้ังความกังวลต่อความย่ังยืนทางการคลัง 
ส่งผลให้นักลงทุนตลาดพันธบัตรต้องการส่วนชดเชยความเส่ียงสูงข้ึน

ที่มา : การวิเคราะหโ์ดย SCB EIC จากขอ้มลูของ Bloomberg New York Fed และ CEIC

I : Higher -for -longer II: Global spillovers III : Uneven financial conditions

Global Supply Chain Pressure Index (GSCPI)
หนว่ย : Standard deviations from avg. value (New York Fed)
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ราคาน า้มันดบิ Brent และ Forward curve
ดอลลารส์หรฐัตอ่บารเ์รล เทียบเหตกุารณร์สัเซีย-ยเูครน
ขอ้มลูถึงวนัท่ี  26 ต.ค. 2026

ราคาน้ ามันดิบโลกอยู่ในระดับสูงนาน 
สร้างแรงกดดันต่อเงินเฟ้อโลกอย่างต่อเน่ือง
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Brent 2022 - "Russia-Ukraine"

Brent 2026  - "Iran & Middle East"

จ านวนวนั ก่อน-หลงัการเริ่มสงคราม

วันทีเ่ร่ิมโจมตีครัง้แรก

ความขดัแยง้ในตะวนัออกกลางเพิ่มความเสีย่งตอ่อปุทานน า้มนัและ
กดดนัราคาน า้มนัโลก โดยสถานการณท์ี่ยืดเยือ้ผลกัดนัราคาน า้มนัใหอ้ยู่

ในระดบัสงูตอ่เนื่อง ตา่งจากสงครามยเูครนท่ีอปุทานน า้มนัดิบ
ไดร้บัผลกระทบไมม่ากนกั 

ความไม่สงบในตะวันออกกลางยังสร้างแรงกดดันต่อห่วงโซ่อุปทานโลก
ผ่าน Disruption ในเส้นทางเดินเรือส าคัญ

ความกังวลหน้ีสาธารณะประเทศเศรษฐกิจหลักสูงข้ึน
ท าให้นักลงทุนต้องการอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสูงข้ึน

ราคาน ้ามันปรับสูงขึน้ใกล้เคียง
จุดสูงสุดหลังเร่ิมสงครามอีกครัง้
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คาดการณ์เงินเฟ้อของธนาคารกลางหลักปรับสูงข้ึนต่อเน่ือง จากความยืดเย้ือของสถานการณ์ตะวันออกกลาง 
ส่งผลให้ดอกเบ้ียนโยบายปรับสูงข้ึน และมีแนวโน้มอยู่ในระดับสูงจนถึงปี 2027
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คาดการณด์อกเบีย้นโยบายของธนาคารกลางหลัก (โดย SCB EIC)

หนว่ย : %, 

ที่มา : การวิเคราะหโ์ดย SCB EIC จากขอ้มลูของ Bloomberg FED, ECB, BOJ และ CEIC

I : Higher -for -longer II: Global spillovers III : Uneven financial conditions

ธนาคารกลางหลักเพ่ิมคาดการณ์เงินเฟ้อสูงเกินเป้าเงินเฟ้อ แต่ไม่ได้ปรับลดประมาณการเติบโตทางเศรษฐกิจอย่างมีนัยส าคัญ 
นโยบายการเงินมีแนวโน้มให้ความส าคัญในการดูแลเงินเฟ้อมากข้ึน

FOMC ECB BOJ
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ปัจจัยความต้องการระดมทุน ความเส่ียงเงินเฟ้อ และแนวโน้มนโยบายการเงิน ท าให้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรท่ัวโลก
ปรับสูงข้ึนสู่ระดับสูงสุดในรอบหลายทศวรรษ มองไปข้างหน้าปัจจัยภูมิเศรษฐศาสตร์ยังเป็นความเส่ียงส าคัญ
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I : Higher -for -longer II: Global spillovers III : Uneven financial conditions

การเปล่ียนแปลงผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล

bps ตัง้แตเ่ริม่สงครามในอิหรา่น (28 ก.พ. – 26 ต.ค. 26)

ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะ 10 ปี เทยีบอดตี

หนว่ย : %, range จากขอ้มลูในอดีต 20 ปี, ขอ้มลูลา่สดุ 26 ต.ค. 2026 

Global Risks Report 
By World Economic Forum, Ranked by severity, Short-term: 2 years

2025 2026

1 Misinformation & disinformation Geoeconomic confrontation

2 Extreme weather events Misinformation & disinformation

3 State-based armed conflict Societal polarization

… … …

9 Geoeconomic confrontation Pollution

ในช่วง 1-2 ปีข้างหน้า ความเส่ียงภูมิเศรษฐศาสตร์เป็นปัจจัยส าคัญ
สร้างความผันผวนในตลาดการเงินโลก

หมวดเหตุการณ ์
Geoeconomics ตัวอยา่ง / สถานการณท์ี่เคยเกิดขึน้

ความขดัแยง้ทางกายภาพ ความตงึเครยีดจีน-ไตห้วนั, การขยายตวัสงครามตะวนัออกกลาง

การคว ่าบาตรทางการเงิน การคว ่าบาตรอิหรา่น, การตดัรสัเซียออกจากระบบ SWIFT

มาตรการ-นโยบายการคา้ มาตรการภาษีสหรฐัฯ, การจ ากดัการสง่ออกแรห่ายากของจีน

Supply chain การปิดกัน้ Choke point ตา่ง ๆ, วิกฤตพลงังาน
ภาวะการเงินโลกตงึตวั การลม้ของธนาคาร SVB, ปัญหาการคลงั
การเมืองในประเทศ การชมุนมุประทว้ง, การจดัตัง้รฐับาลไมส่  าเรจ็

99 99 100 79 72 58 92 87 98 23 0.4
Percentile เมื่อเทียบขอ้มลูระหวา่ง 2006 – 2026 

Bond Yields สูงข้ึนท่ัวโลก แต่ขนาดการ
เปล่ียนแปลง ข้ึนกับปัจจัยเฉพาะแต่ละประเทศ

จีนมีความสามารถ
ในการบรหิารจดัการ
ผลกระทบจาก
สถานการณใ์น
ตะวนัออกกลางสูง

บางประเทศประสบ
ปัญหาเงนิเฟอ้ และ
เสถยีรภาพการคลงั

Bond Yield หลายประเทศเพ่ิมข้ึนสูงสุด
ในรอบหลายทศวรรษ

ที่มา : การวิเคราะหโ์ดย SCB EIC จากขอ้มลูของ Bloomberg และ WEF
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II. Global spillovers
ผลกระทบจากดอกเบ้ียโลกสูงสู่ภาวะการเงินไทย
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อัตราดอกเบ้ียและผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลท่ัวโลกท่ีอยู่ระดับสูง กระทบภาวะการเงินไทยหลายช่องทาง

ดอกเบ้ียโลกสูงนาน จากปัจจัยภูมิเศรษฐศาสตร์ ความต้องการระดมทุน และความกังวลเสถียรภาพการคลัง 

เงินทุนเคล่ือนย้ายระหว่างประเทศ
Capital flow channel

ที่มา : การวิเคราะหโ์ดย SCB EIC อา้งอิงกรอบแนวคิดจาก IMF, BIS และ ECB

• ส่วนต่างอัตราดอกเบีย้ อตัราดอกเบีย้ประเทศเศรษฐกิจหลกั
สงูขึน้ ขณะที่อตัราดอกเบีย้ระยะสัน้ของไทยอยูร่ะดบัต ่า เงินทนุ
อาจเคลือ่นยา้ยไปยงัตลาดที่ใหผ้ลตอบแทนสงูกวา่

• ภาวะ Risk-off ของตลาดการเงนิโลก ตามสถานการณ์
ภมูิรฐัศาสตรอ์าจท าใหเ้งินทนุเคลือ่นยา้ยออกจากตลาดเกิดใหม ่
(Emerging Markets) ไปสูป่ระเทศเศรษฐกิจหลกั

นัยต่อภาวะการเงินไทย

• บาทอ่อนค่าและผันผวน ในช่วงที่มีความไมแ่นน่อนสงู โดยขึน้กบั
ปัจจยัพืน้ฐานและ Capital flow อื่นประกอบดว้ย

• ราคาสินทรัพยไ์ทยลดลง จากนกัลงทนุตา่งชาติที่ลดการถือครอง
สนิทรพัยไ์ทย หรอืนกัลงทนุไทยหนัไปถือครองสนิทรพัยต์่างประเทศ

อัตราดอกเบ้ียระยะยาว
Long -term interest rate channel

• Term premium โลกสูงขึน้ส่งผ่านมายงัไทย อตัราดอกเบีย้ระยะ
ยาวของไทยปรบัสงูขึน้ เช่น อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาล
ระยะ 10 ปี เพื่อชดเชยความเสีย่งโดยรวมที่เพิ่มขึน้ทั่วโลก 
แมอ้ตัราดอกเบีย้นโยบายอยูร่ะดบัต ่า

นัยต่อภาวะการเงินไทย

• ต้นทุนการระดมทุนของภาคเอกชนปรับสูงขึน้ ธุรกิจเลือ่นการ
Roll over - ระดมทนุผา่นหุน้กูอ้อกไป โดยกลุม่ที่มีการจดัอนัดบั
ความเสีย่ง (Credit rating) ต ่าอาจไดร้บัผลกระทบมากกวา่ 

• ต้นทุนการกูย้มืภาครัฐปรับสูงขึน้ ตน้ทนุออกพนัธบตัรใหม ่
และ Roll over หนีเ้ดิมสงูขึน้ ภาระดอกเบีย้ของรฐัเพิ่มสงูขึน้ 
เป็นอปุสรรคตอ่การลดหนีส้าธารณะในอนาคต

เสถียรภาพด้านต่างประเทศ
External stability channel

• มูลค่าหนี้ต่างประเทศสูงขึน้ จากเงินบาทท่ีออ่นคา่ลงเทียบสกลุ
เงินหลกั เพิ่มภาระหนีโ้ดยรวม และหากเป็นหนีร้ะยะสัน้ อาจสง่ผล
ตอ่สภาพคลอ่งได้

• หากนักลงทุนกงัวลตอ่เสถยีรภาพตา่งประเทศของไทยมาก 
อาจเกิดภาวะเงินทนุไหลออกฉบัพลนั

นัยต่อภาวะการเงินไทย

• ไทยมีเสถยีรภาพด้านตา่งประเทศที่เข้มแข็ง โดยมีทนุส ารอง
ระหวา่งประเทศที่สงูมาก มีสดัสว่นหนีต้า่งประเทศต ่า

• ความเชื่อม่ันของนักลงทุนตา่งชาตติอ่ไทยยงัอยูใ่นเกณฑด์ ี
บรษัิทจดัอนัดบัความนา่เช่ือถือ (Credit rating agency) ประเมิน
ไทยอยูใ่นเกณฑด์ี และมีเสถียรภาพ

ภาวะการเงินและเศรษฐกิจไทย

I : Higher -for -longer II: Global spillovers III : Uneven financial conditions
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คือภาวะของตลาดเงินและตลาดทนุท่ีก าหนดตน้ทนุและความสามารถ
ในการระดมทนุ และสภาพคลอ่งของครวัเรอืนและธรุกิจ สะทอ้นผา่นตวัแปร
ดา้นราคาและปรมิาณ รวมถึงความเช่ือมั่นโดยรวม หากภาวะการเงิน :
ผ่อนคลาย : ตน้ทนุทางการเงินต ่าลง การกูย้ืมและระดมทนุท าไดง้่ายขึน้ 
ตึงตัว : ตน้ทนุทางการเงินสงูขึน้ การกูย้ืมและระดมทนุท าไดย้ากขึน้

ต้นทุนของเงนิทุนในระบบ
อตัราดอกเบีย้ตา่ง ๆ ผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาล

(1) การส่งผ่าน ภาวะการเงิน สู่เศรษฐกิจ จริง (Transmission)

ต้นทุนทาง
การเงนิ 

สูงขึน้ ต ่าลง

การเข้าถงึ
เงนิทุน
งา่ยขึน้ 
ยากขึน้

ค่าเงนิ
ขึน้กบัสถานะ
สง่ออก-น าเขา้-
กูต้า่งประเทศ

ความเชื่อม่ัน
ดีขึน้ แยล่ง

งบดุลผู้กู้
รายได-้รายจ่าย 
มีผลตอ่ความเสีย่ง

เครดิต

งบดุลธนาคาร
คณุภาพสนิเช่ือ 
ก าหนดมาตรฐาน
การปลอ่ยสนิเช่ือ

หลักประกัน
ราคาสนิทรพัยท์ี่
เปลีย่นแปลง

สง่ผลตอ่วงเงินการ
กู-้ระดมทนุ

เงนิทุน
เคลื่อนยา้ย-ค่าเงนิ
สะทอ้นภาวะและ
แนวโนม้เศรษฐกิจ

จรงิ 

ที่มา : SCB EIC, In Focus Q4/2019 “ดชันีภาวะการเงินไทย” และแนวคิด financial accelerator (Bernanke, Gertler & Gilchrist, 1996)

ภาวะการเงิน (Financial conditions)

ตัวอย่างกลุ่มตัวแปรส าคัญท่ีมีผลต่อภาวะการเงิน

อัตราแลกเปลี่ยน
USDTHB ดชันีเงินบาท (NEER, REER) 

ราคาสินทรัพย์
ผลตอบแทน SET Index มลูคา่ตราสารหนี ้

ปริมาณสินเชื่อ และการระดมทุน
การเติบโตสนิเช่ือ ธพ. หุน้กูอ้อกใหม ่จ านวน IPOs

ความเชื่อม่ัน และความไม่แน่นอน
ดชันี VIX MOVE สะทอ้นความผนัผวนตลาดการเงินโลก

Macro -financial feedback loop 

ราคาสินทรัพย์
สูงขึน้ ต ่าลง

(2) วงจรย้อนกลับจาก เศรษฐกิจ จริงสู่ภาวะการเงิน (Feedback loops)

เศรษฐกิจจริง

ภาคครัวเรือน

• การบรโิภคภาคเอกชน
• การออม-ลงทนุ
• อปุทานแรงงาน

ภาคธุรกิจ

• การลงทนุภาคเอกชน
• การผลติ-สง่ออก-น าเขา้
• การจา้งงาน

ภาครัฐบาล

• การใชจ้่ายภาครฐั
• รายไดภ้าครฐั
• นโยบายเศรษฐกิจ

I : Higher -for -longer II: Global spillovers III : Uneven financial conditions

BOX 1 : ภาวะการเงิน (Financial conditions)  คืออะไร และมีความส าคัญต่อเศรษฐกิจอย่างไร ?
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**EM peers: China, India, Indonesia, Malaysia, Philippines, Korea, 
Brazil, Mexico, South Africa, Poland, Hungary, Czechia, Chile, Peru, 
Colombia (excl. hyperinflation-era Türkiye/Argentina/Russia).

การซือ้หลักทรัพยไ์ทยสุทธิของนักลงทุนต่างชาติ
พนัลา้นบาท, YTD เทียบกบัช่วงเดียวกนัของคา่เฉลีย่ปี 2022 – 2025
ขอ้มลูเดือน ต.ค. ถึงวนัท่ี 26 ต.ค. 2026 

ที่มา : การวิเคราะหโ์ดย SCB EIC จากขอ้มลูของ SET, ThaiBMA, CEIC, Bloomberg และ ธปท.
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ส่วนต่างอัตราดอกเบ้ียระหว่างไทย -สหรัฐฯ เพ่ิมข้ึนแตะระดับสูงสุดในรอบ 3 ปี นักลงทุนต่างชาติเร่ิมขาย
สินทรัพย์ไทย อย่างไรก็ดี มูลค่าการซ้ือขายหลักทรัพย์สุทธิยังต่ ากว่าช่วง 3 ปีท่ีผ่านมา

อัตราดอกเบีย้นโยบายไทย เทยีบบางกลุ่มประเทศ EMs**
%

อัตราดอกเบ้ียนโยบายไทยต่ าสุดในกลุ่มประเทศ EMs

Malaysia, 
2.75%

Korea, 3%

ส่วนต่างอัตราดอกเบีย้ระหว่างไทยและสหรัฐฯ
%, ขอ้มลูรายเดือนถึงสิน้ ก.ย. 2026

ส่วนต่างอัตราดอกเบ้ียไทย -สหรัฐฯ เพ่ิมข้ึน

ส่วนต่างอัตราดอกเบีย้
ไทย-สหรัฐฯ ปรับลดลง
ต่อเน่ืองตั้งแตช่่วงหลัง
เหตุการณน์ ้าทว่มปี 2011

ส่วนต่างอัตราดอกเบีย้ติดลบในช่วงสัน้ๆ 
เม่ือสหรัฐฯ ปรับขึน้ดอกเบีย้ก่อนวกิฤต
COVID-19 ก่อนจะติดลบเน่ืองตัง้แตปี่ 2022

นักลงทุนต่างชาติเร่ิมขายสินทรัพย์ไทยต้ังแต่เดือน มิ .ย. 2026

ตั้งแต่ต้นปี 2026 การขายสินทรัพยไ์ทยสุทธิของนักลงทุน
ต่างชาติน้อยกว่าค่าเฉลี่ย 3 ปีก่อนหน้าส่วนหน่ึงจากภาพ
ตลาดทุนไทยทีด่ขีึน้ในช่วงตน้ปี 
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การเปลี่ยนแปลงของค่าเงนิภมิูภาคเทียบปี 2022
ณ 26 ต.ค. 2026 เปรยีบเทียบกบั 1 ม.ค. – 26 ต.ค. 2022

ค่าเงนิบาทเทียบดอลลารส์หรัฐ และดัชนีค่าเงนิบาท

NEER: Index 2012 = 100 (ขอ้มลู ณ สิน้เดือน ก.ย. 2026)           USDTHB
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หมายเหต ุ: *ค  านวณจากอตัราดอกเบีย้นโยบายลบกบัอตัราเงินเฟอ้ทั่วไปในเดอืน ก.ย. ยกเวน้ AUD (ส.ค.)
ที่มา : การวิเคราะหโ์ดย SCB EIC จากขอ้มลูของ ธปท., BIS และ Bloomberg
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I : Higher -for -longer II: Global spillovers III : Uneven financial conditions

บาทอ่อนค่าน าหลายสกุลภูมิภาค ท้ังในรูปบาทเทียบดอลลาร์สหรัฐ และดัชนีค่าเงินบาทแม้ยังไม่อ่อนค่ามาก
เทียบอดีต ส่วนหน่ึงจากเงินบาทท่ีแข็งค่าในช่วงปี 2024  และแข็งต่อเน่ืองมายังต้นปี 2026

การเปลี่ยนแปลงของค่าเงนิ และส่วนต่างอัตราดอกเบีย้ทีแ่ท้จริง

แกนตัง้ : %YTD, แกนนอน: % differential (ขอ้มลู ณ วนัท่ี 26 ต.ค. 2026)

สว่นตา่งอตัราดอกเบีย้นโยบายที่แทจ้รงิกบัสหรฐัฯ*

ส่วนต่างอัตราดอกเบีย้
เป็นลบ เงนิอ่อนค่า

% YTD 
ออ่นคา่เทียบ USD

% YTD 
แข็งคา่เทียบ USD

ส่วนต่างอัตราดอกเบีย้
เป็นบวก เงนิแข็งค่า

IDR อ่อนค่าสว่นหนึ่งจาก
ปัจจยัตลาดทนุในประเทศ

KRW แข็งค่าสว่นหนึ่ง
จากการเกินดลุการคา้
สนิคา้อเิลก็ทรอนกิส์ NEER-25 = 126.34

USDTHB = 33.23

ส่วนต่างอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ีแท้จริง
อธิบายเงินบาทท่ีอ่อนค่าน าสกุลภูมิภาคได้บางส่วน

ค่าเงินภูมิภาคตอบสนองต่อดอกเบ้ียสหรัฐฯ ท่ีสูงข้ึน
แตกต่างกัน ต่างจากรอบวัฏจักรดอกเบ้ียขาข้ึนปี 2022

ดัชนีเงินบาทอ่อนค่าลงต่อเน่ือง 
แต่ยังอยู่ในระดับท่ีแข็งค่าเทียบกับอดีต 
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I : Higher -for -longer II: Global spillovers III : Uneven financial conditions

ดอกเบ้ียระยะยาวของไทยปรับสูงข้ึนตามทิศทางดอกเบ้ียโลก แต่ไม่มากเท่าการปรับข้ึนของผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาลประเทศเศรษฐกิจหลัก ขณะท่ีดอกเบ้ียระยะส้ันของไทยยังอยู่ในระดับต่ า

หมายเหต ุ: *Episodes: 2009 Recovery (Dec 2008–Dec 2009); 2010 QE2 Selloff (Aug–Dec 2010); 2013 Taper Tantrum (Apr–Aug 2013); 2016 Trump Reflation (Jul–Dec 2016); 2018 Fed Hike Cycle (Sep 2017–Oct 2018); 2021 Reflation Trade (Jul 2020–
Mar 2021); 2022–23 Aggressive Hike (Dec 2021–Oct 2023); Post-Feb 2026 (Feb–Oct 2026). 
ที่มา : การวิเคราะหโ์ดย SCB EIC จากขอ้มลูของ SET, ThaiBMA, CEIC, Bloomberg และ ธปท.

Yield curve ของสหรัฐฯ และไทย หลังเกิดสงครามในตะวันออกกลาง

%

Bond yields สหรัฐฯ ท่ีสูงข้ึนต่อเน่ืองเร่ิมกดดันให้ Yield ไทยสูงข้ึน

การเปลี่ยนแปลงของ Bond yields ของไทย
ใน Tenor ต่างๆ ตั้งแต่สงครามในอิหร่าน 

Bps, การเปลีย่นแปลง (27 ก.พ. – 26 ต.ค. 2026) 

อัตราผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาลไทยอายุ 2 ปีขึน้ไป
ปรับสูงขึน้ และปรับขึน้
สูงสุดในอายุ 10 ปี ขึน้ไป

อัตราผลตอบแทนตราสาร
รัฐบาลไทยอายุ 1 ปีปรับลดลง

2Y1Y

ดอกเบ้ียระยะส้ันไม่เปล่ียนแปลงมากนัก

การเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนพนัธบัตรรัฐบาลระยะ 10 ปีของสหรัฐฯ 
และไทยในช่วงเวลาต่าง ๆ*

%, post Feb-26 ถึงวนัท่ี 26 ต.ค. 2026 จ านวนเทา่ (RHS)

การเพ่ิมข้ึนของ Bond yields ระยะยาวไทยในปี 2026 ยังต่ ากว่า
ในช่วงท่ี Bond yield สหรัฐฯ สูงข้ึนรอบก่อน
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เงนิทุนส ารองระหว่างประเทศของไทย (Gross Reserves)
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หนีต้่างประเทศของไทย
% nominal GDP

12 Oct 2026
277 USD Bn
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72% GDP

2025
36% GDP
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I : Higher -for -longer II: Global spillovers III : Uneven financial conditions

เสถียรภาพด้านต่างประเทศของไทยแข็งแกร่ง สะท้อนจากทุนส ารองระหว่างประเทศสูง สัดส่วนหน้ี
ต่างประเทศต่ า รวมถึง Sovereign Credit Rating ยังอยู่ในเกณฑ์ดี

ประเทศ Moody’s S&P Fitch

มาเลเซีย
A3 / 
Stable

A- / 
Stable

BBB+ / 
Stable

ไทย
Baa1 / 
Stable

BBB+ / 
Stable

BBB+ / 
Stable

ฟิลิปปินส์
Baa2 / 
Stable

BBB+ / 
Stable

BBB / 
Negative

อินโดนีเซีย
Baa2 / 
Negative

BBB / 
Stable

BBB / 
Negative

เวียดนาม
Ba2 / 
Positive

BB+ / 
Stable

BB+ / 
Stable

Sovereign credit rating (Selected) 
โดย 3 Rating Agencies

เงนิทุนส ารองระหว่างประเทศของไทยเทยีบ Peers
%Nominal GDP, Q2-2026

หมายเหต ุ: *IMF ประเมินวา่ระดบัเงินส  ารองระหวา่งประเทศที่มีคา่เทา่กบั 1.0-1.5 เทา่ของเกณฑ ์ARA ถือวา่อยูใ่นระดบัเพียงพอ โดยเกณฑด์งักลา่วอาจถกูปรบัตามลกัษณะเฉพาะของแตล่ะประเทศ เชน่ ความเปิดเสรขีองบญัชีทนุ และรายละเอียดการปรบัเกณฑจ์ะระบไุวใ้น
รายงาน Staff Report ของ IMF
ที่มา : การวิเคราะหโ์ดย SCB EIC จากขอ้มลูของ CEIC, BOT, and IMF ARA dataset "Assessing Reserve Adequacy – ARA" (April 2026)

2.3 2.0
1.2 1.1 1.0

0

2

4

TH PH ID IN MY

2019

2025

หน้ีต่างประเทศของไทยยังถือว่าอยู่ระดับต่ า
เม่ือเทียบช่วงหลังวิกฤติ 1997 และส่วนมากเป็นหน้ีระยะยาว

เงนิทุนส ารองระหว่างประเทศของไทยเทยีบเกณฑ ์ARA*
อตัราสว่นโดย IMF (>1 – 1.5 อยูใ่นระดบัเพียงพอ)

สินเชือ่ส่วนใหญ่เป็นสินเชือ่ระยะยาว (54.7%) 
สินเชือ่ระยะสัน้มีสัดส่วน 45.3%

ทุนส ารองระหว่างประเทศของไทยอยู่ในระดับใกล้เคียงจุดสูงสุด
และสูงกว่าประเทศเพ่ือนบ้านหลายประเทศ

Peak: 23 Feb 2026
292.9 USD Bn
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III. Uneven financial conditions
ภาวะการเงินไทยตึงตัวในกลุ่มเปราะบาง
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สินเช่ือเติบโตกระจุกตัวในกลุ่มธุรกิจขนาดใหญ่ ส่วนหน่ึงจากความต้องการเงินทุนหมุนเวียนมากข้ึนในภาวะต้นทุนสูงข้ึน
จากผลสงครามฯ ขณะท่ีสินเช่ือครัวเรือนเติบโตต่ า และสินเช่ือ SMEs ยังหดตัวต่อเน่ือง

การเตบิโตของยอดคงค้างสินเชื่อภาคครัวเรือน แบ่งตามประเภทสถาบันการเงนิ
หนว่ย : %YOY

ที่มา : การวิเคราะหโ์ดย SCB EIC จากขอ้มลูของ สศช. CEIC และ ธปท.
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I : Higher -for -longer II: Global spillovers III : Uneven financial conditions

0.6
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0.3

-5

0
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10

2015 2016 2017 2018 2019 2021 2022 2023 2024 2025

รวม

ธนาคารพาณิชย์

SFIs

สหกรณอ์อมทรพัย์

บตัรเครดิตและลสีซิ่ง

1.0

2.7

-3.9

3.7

6.6

-4.6

-6 -4 -2 0 2 4 6 8

สนิเช่ือธุรกิจรวม

สนิเช่ือธุรกิจขนาดใหญ่

สนิเช่ือธุรกิจ SMEs

Q3-25

Q4-25

Q1-26

Q2-26

การเตบิโตของยอดคงค้างสินเชื่อของธนาคารพาณิชย ์แบ่งตามกลุ่มผู้กู้
หนว่ย : %YOY, *สนิเช่ือรวม ธพ. ประกอบดว้ย สนิเช่ือรายยอ่ย (ครวัเรอืน) ธุรกิจ Interbank ภาครฐับาล และภาคอื่น ๆ

-2.3

5.2

1.1

-8
-6
-4
-2
0
2
4
6
8

01/22 07/22 01/23 07/23 01/24 07/24 01/25 07/25 01/26 07/26

รายยอ่ย

ธุรกิจ

รวม ธพ.*

สัดส่วนหนีข้องภาคเอกชนต่อ GDP ไทย
หนว่ย : % nominal GDP

Q3-21

Q1-21Peak

Peak

Q2-26

Q2-26

สินเชือ่ครัวเรือนกลับมาขยายตัวเล็กน้อย
จาก SFIs และสหกรณ์ออมทรัพย์

ภาคครัวเรือนยังอยู่ในภาวะลดหนี ้
(Deleveraging) อย่างต่อเน่ือง ขณะทีสั่ดส่วนหนี้

ของภาคธุรกิจเร่ิมทยอยสูงขึน้
ส าหรับธนาคารพาณิชย ์สินเชือ่ธุรกิจกลับมาขยายตัว

ขณะทีส่ินเชือ่รายย่อยหดตัวต่อเน่ือง

การเตบิโตของยอดคงค้างสินเชื่อของธนาคารพาณิชยร์วมเครือ
หนว่ย : %YOY สินเชือ่เติบโตกระจุกตัวในธุรกิจ

ขนาดใหญ่
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ต้นทุนทางการเงินส าหรับธุรกิจขนาดใหญ่ท่ีมีเครดิตดียังแตกต่างจากธุรกิจกลุ่มอ่ืน ๆ มาก สะท้อนจาก
ต้นทุนการกู้ยืมผ่านธนาคารพาณิชย์ และตลาดตราสารหน้ีท่ีต่ ากว่า

มูลค่าตลาดของตลาดหลักหุ้นไทย

Index 2024 = 100 (ขอ้มลูถึง 26 ต.ค. 2026)
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อัตราดอกเบีย้สินเชื่อธุรกิจปล่อยใหม่ของธนาคารพาณิชย์

%, ถวัเฉลีย่ถ่วงน า้หนกั แบง่ตามขนาดธุรกิจ (ขอ้มลูถึงเดือน ส.ค. 2026)

ที่มา : การวิเคราะหโ์ดย SCB EIC จากขอ้มลูของ SET, ThaiBMA, CEIC และ ธปท.
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I : Higher -for -longer II: Global spillovers III : Uneven financial conditions

ส่วนต่างผลตอบแทนเฉล่ียของหุ้นกู้เอกชน
ตามอันดับความน่าเชื่อถอื

BPS, 3 – 5 Year, Based on durations ขอ้มลูรายเดือน ถึงเดือน ก.ย. 2026

Spread ระหว่าง rating AAA และ BBB 
ในช่วงหลังลดลงบ้าง แต่ยังสูงข้ึนเทียบกับอดีต

ดัชนี SET ปรับดีข้ึนจากจุดต่ าสุดในปี 2025 ชัดเจน 
ดัชนี MAI ยังไม่ฟ้ืนตัว สะท้อนความเช่ือม่ัน
ของนักลงทุนท่ีแตกต่างกันใน 2 ตลาด
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SCB EIC ประเมินว่า กนง . สามารถด าเนินนโยบายการเงินแบบผ่อนคลายได้ แม้เศรษฐกิจไทยเจอความเส่ียง
หลายด้าน โดย ธปท . จะพิจารณาเคร่ืองมือทางการเงินต่าง ๆ ประกอบ เพ่ือแก้ปัญหาภาวะการเงินตึงตัวให้
ตรงจุดมากข้ึน

เป้าหมายนโยบายการเงิน

เสถียรภาพด้านราคา การขยายตัวของเศรษฐกิจ เสถียรภาพระบบการเงิน

ธปท. มีชุดเคร่ืองมือเชิงนโยบายใช้แก้ปัญหาเฉพาะจุด เสริมจากเคร่ืองมืออัตราดอกเบ้ียนโยบาย

การดูแลค่าเงิน นโยบายเงินทุนเคล่ือนย้าย อัตราดอกเบ้ียนโยบาย Macroprudential policy มาตรการทางการเงิน
ใชใ้นกรณีเงินบาทผนัผวนเกินไป 
ช่วยใหไ้มต่อ้งปรบัดอกเบีย้นโยบาย

ในทนัที

ก ากบัเงินทนุเคลือ่นยา้ยใหส้มดลุขึน้ 
สอดคลอ้งกบัพืน้ฐานเศรษฐกิจ 
ควบคูก่บัเครือ่งมือดแูลคา่เงิน

สง่ผลตอ่ภาวะการเงินในภาพรวม 
แตอ่าจแกปั้ญหาเฉพาะจดุไดจ้ ากดั 
เช่น การเขา้ถึงสนิเช่ือของ SMEs

I : Higher -for -longer II: Global spillovers III : Uneven financial conditions

ดแูลความเสีย่งเฉพาะจดุ โดยเฉพาะ
ผลขา้งเคียงที่อาจเกิดขึน้ในภาวะ

ดอกเบีย้ต ่า เช่น Underpricing of risk

เครือ่งมือมุง่เปา้ภาคสว่นท่ีเผชิญภาวะ
การเงินตงึตวั เช่น ครวัเรอืน และ SMEs

เงินเฟ้อไทยไม่สูงมาก และมาจากปัจจัยอุปทาน เศรษฐกิจเติบโตไม่เท่ากัน กลุ่มเปราะบางยังไม่ฟ้ืน คุณภาพหน้ี และความสามารถในการช าระหน้ียังไม่ดีนัก
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อัตราเงนิเฟ้อท่ัวไปของไทย Contribution to GDP Growth (Expenditure Side)
%YOY โตสูงขึน้

โตต ่าลง

ที่มา : การวิเคราะหโ์ดย SCB EIC จากขอ้มลูของ ธปท. 
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มาตรการ สาระส าคัญ
เป้าหมาย

และกรอบเวลา

กลไกค้ าประกัน
สินเช่ือ

รูปแบบใหม่

ต่อยอดจากโครงการ Credit Boost ซึง่ใชเ้งินน าสง่ของสถาบนัการเงิน
ผา่นกองทนุเพื่อการฟ้ืนฟแูละพฒันาระบบสถาบนัการเงิน (FIDF) ในช่วง
น ารอ่ง 6 เดือน โครงการนีส้นบัสนนุการปลอ่ยสนิเช่ือใหมแ่ลว้ 80,000 
ลา้นบาท ขัน้ตอ่ไปจะยกระดบัเป็นกลไกค า้ประกนัถาวร ระยะเวลา 5 ปี
โดยไมใ่ชง้บประมาณภาครฐั และมุง่เนน้ 7 อตุสาหกรรมเปา้หมาย

ปลอ่ยสนิเช่ือ SME 
100,000 ลา้นบาท

ตอ่ปี เริม่
ด าเนินการ 
Q1/2027

Data Exchange 
Bureau 

(ข้อมูลทางเลือก )

น าข้อมูลทางเลือกมาใช้ เช่น ขอ้มลูการช าระคา่น า้ คา่ไฟ การช าระเงิน
ผา่นรา้นคา้ และขอ้มลูเงินฝาก เพื่อช่วยประเมินรายไดแ้ละความสามารถ
ในการช าระหนีข้องผูป้ระกอบอาชีพอิสระ และ SME ที่ไมม่ีรายไดป้ระจ า 
ธปท. ด าเนินการรว่มกบักระทรวงการคลงั โดยมีสมาคมธนาคารไทยเป็น
ผูด้  าเนินการ

คาดวา่จะเริม่ใช้
ภายในกลางปี 

2027 

SMEs 
Credit Portal

แพลตฟอรม์กลางที่ใหธ้นาคารพาณิชย ์สถาบนัการเงินเฉพาะกิจของรฐั 
(SFIs) และผูใ้หบ้รกิารทางการเงินท่ีไมใ่ชธ่นาคาร (Non-bank) แขง่ขนักนั
เสนอสนิเช่ือ โดย ธปท. ท าหนา้ที่ก ากบัดแูล ผูป้ระกอบการท่ีมีหลกัประกนั
ติดจ านองอยูก่บัธนาคารเดิม จะสามารถน าหลกัประกนัดงักลา่วไปยื่นขอ
สนิเช่ือกบัสถาบนัการเงินแหง่ใหมไ่ด ้เพื่อใหไ้ดด้อกเบีย้ที่เป็นธรรมมากขึน้ 

เปิดใหบ้รกิาร
ธ.ค. 2026 และ
คาดวา่จะเริม่เห็น
ผล Q1/2027

ที่มา : การวิเคราะหโ์ดย SCB EIC จากขอ้มลูของ ธปท., สศช., กระทรวงพาณิชย ์และ Bloomberg

อัตราดอกเบีย้นโยบาย อัตราเงนิเฟ้อท่ัวไป และ GDP Growth ในอดตี
%/ %YOY, * F = SCB EIC Forecast

ดอกเบ้ียนโยบายไทยมีแนวโน้มคงอยู่ท่ี 1% ถึงส้ินปี 2027 เพ่ือช่วยสนับสนุนการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจท่ีไม่
ท่ัวถึง ขณะท่ีมาตรการทางการเงินช่วยการเข้าถึงสินเช่ือ SME จะมีบทบาทมากข้ึน

I : Higher -for -longer II: Global spillovers III : Uneven financial conditions

Period Policy Rate GDP growth CPI Inflation

(A) 15Q3 – 18Q3 1.5% 3.8% 0.4%

(B) 20Q3 – 22Q2 0.5% 1.9% 0.2%

(C) 2026F – 2027F*
(SCB EIC forecast)

1.0% 2.2% 1.5%

มาตรการทางการเงินส าหรับการเข้าถึงสินเช่ือ SMEs  ในระยะต่อไป

A
B C

การคงดอกเบ้ียของ กนง . ในรอบน้ีเกิดข้ึนในภาวะเงินเฟ้อสูงกว่าอดีต
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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.

Disclaimer



https://www.surveymonkey.com/r/Higher-for-Longer-301026
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