
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



วัฏจักรดอกเบ้ียขาข้ึนของไทยในรอบน้ี…จะไปส้ินสุดท่ีจุดไหน ? 

KEY SUMMARY 

_____ 

เศรษฐกิจไทยฟ้ืนตัวดีข้ึนอย่างต่อเน่ือง แต่ยังมีความเส่ียงจากแรงกดดันเงินเฟ้อ  
ภาพรวมเศรษฐกิจไทยฟื้นตัวดีขึ ้นอย่างต่อเนื ่อง จากแรงหนุนส าคัญของภาคการท่องเที ่ยว 
และการบริโภคภาคเอกชน โดยเครื่องช้ีเศรษฐกิจในหลายมิติเข้าใกล้ระดับก่อนเกิด COVID-19 มากข้ึน  
ด้านอัตราเงินเฟ้อไทยได้ผ่านจุดสูงสุดไปแล้วในไตรมาส 3 ของปี 2022 และมีสัญญาณขยายตัว 
ในอัตราที่ชะลอลงต่อเนื่อง แต่ยังมีความเส่ียงด้านสูงจากการส่งผ่านต้นทุนจากผู้ผลิตไปสู่ผู้บริโภค  
และแรงกดดันเงินเฟ้อด้านอุปสงค์ตามการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจในช่วงที่เหลือของปี ด้านภาวะการเงิน
ไทยปรับตึงตัวข้ึนเล็กน้อย ตามการปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) 
ตั้งแต่เดือนสิงหาคม 2022 โดยในวัฏจักรดอกเบี้ยขาขึ้นรอบนี้ ธปท. ได้ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ต่อเน่ืองมาแล้ว 5 คร้ัง จาก 0.5% เป็น 1.75%  
 
อัตราดอกเบ้ียในตลาดการเงินไทยเร่ิมปรับสูงข้ึน ท้ังในตลาดสินเช่ือและตลาดพันธบัตร  
การปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ ธปท. ส่งผลให้อัตราดอกเบี้ยในตลาดการเงินปรับสูงข้ึน  
โดยขนาดและระยะเวลาของการส่งผ่านอัตราดอกเบ้ียนโยบายไปยังอัตราดอกเบ้ียแต่ละประเภทของสถาบัน
การเงินแตกต่างกันออกไป โดย SCB EIC พบว่า สถาบันการเงินได้ส่งผ่านไปยังอัตราดอกเบ้ียเงินกู้ลูกค้า
รายใหญ่ช้ันดีหรือ MLR มากที่สุด (57%) รองลงมาคือการส่งผ่านไปยังอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจ า 
12 เดือน (56%) ขณะท่ีการส่งผ่านไปยังอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ลูกค้ารายย่อยชั้นดีหรือ MRR น้อยที่สุด 
(22%) นอกจากนี้ ต้นทุนการระดมทุนในตลาดพันธบัตรของไทยก็ปรับสูงขึ้นตามทิศทางของอัตรา
ดอกเบ้ียนโยบาย 

SCB EIC ประเมินว่า Neutral rate ของไทยล่าสุดมีแนวโน้มอยู่ท่ี 2.5% 

SCB EIC คาดว่า ธปท. จะปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยนโยบายอย่างต่อเนื่องให้เข้าสู่ระดับที่เหมาะสมกับ
การขยายตัวของเศรษฐกิจอย่างมีเสถียรภาพในระยะยาว โดยประเมินว่า Neutral rate ของไทย
ล่าสุดอยู่ที ่ระดับ 2.5% ซึ่งเป็นระดับท่ีสอดคล้องกับการขยายตัวทางเศรษฐกิจในระดับศักยภาพ 
และอัตราเงินเฟ้อเป็นไปตามกรอบเป้าหมายเงินเฟ้อของ ธปท. นอกจากนี้ อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริง 
ของไทยในปัจจุบันยังคงติดลบต่อเนื่อง ซึ่ง ธปท. มีแนวโน้มปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายไปสู่ระดับ 
ที่ท าให้อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงกลับมาเป็นบวก และคงอัตราดอกเบี้ยในระดับดังกล่าวไประยะหนึ่งเพื่อให้
กลไกดอกเบ้ียนโยบายใช้เวลาส่งผ่านไปสู่ระบบเศรษฐกิจต่อไป  



 

1. การฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจไทย 

 ภาพรวมเศรษฐกิจไทยฟ้ืนตัวดีขึ้นอย่างต่อเนื่อง จากแรงหนุนส าคัญของการบริโภคภาคเอกชนที่เติบโตได้ดีตาม

อุปสงค์คงค้างของผู้บริโภค (Pent-up demand) และจากภาคการท่องเที่ยวที่ฟื้นตัวหลังการแพร่ระบาดของ COVID-19  

ในประเทศคลี่คลาย โดยในปี 2023 นี้ SCB EIC ได้ปรับเพิ่มประมาณการจ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติสู่ระดับ 30 ล้านคน  

ซึ่งจะส่งผลบวกต่อการจ้างงานและรายได้แรงงาน รวมถึงเป็นแรงส่งต่อเนื่องไปยังการบริโภคภาคเอกชน นอกจากนี้ 

ตลาดแรงงานได้ทยอยฟืน้ตัว โดยเครื่องช้ีหลายมิติเข้าใกล้ระดับก่อนเกิด COVID-19 มากขึ้น ขณะที่รายได้ภาคเกษตรยังคง

อยู่ในระดับสูงแม้ขยายตัวชะลอลง และการลงทุนภาคเอกชนมีแนวโน้มขยายตัวอย่างต่อเนื่อง โดยพบว่ากิจกรรมการผลิต

ในบางอุตสาหกรรมได้กลับมาอยู่ในระดับสูงกว่าก่อนเกิด  COVID-19 แล้ว เช่น อุตสาหกรรมยานยนต์ และเครื่องจักร  

อย่างไรก็ตาม การส่งออกที่เป็นตัวขับเคลื่อนส าคัญของเศรษฐกิจไทยได้หดตัวลงตั้งแต่ช่วงปลายปีที่ผ่านมาตามอุปสงค์โลก

ที่อ่อนแอลง แต่เริ่มเห็นสัญญาณฟื้นตัวชัดเจนขึ้น โดยคาดว่าการส่งออกจะปรับดีขึ้นในช่วงครึ่งหลังของปีนี้ 

รูปท่ี 1 : เคร่ืองช้ีเศรษฐกิจไทยปรับดีข้ึนในหลายองค์ประกอบ  

 

ที่มา : การวิเคราะห์โดย SCB EIC  

เศรษฐกิจไทย Unit     Q3/22 Q4/22 Q1/23 Oct-22 Nov-22 Dec-22 Jan-23 Feb-23 Mar-23

  ิตภั   มว รวมของ ร เทศ  GDP) %YOY       1  

ภา อ   ง             

  ดัชนีการบริโภคภาคเอกชน %YOY    1     3         1      0 3 9   0

  ยอดขายรถในประเทศ %YOY 1  1 3    3 0    1 0       3 9      3 9     

  ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน %YOY        1 9  1  0   1     3     0 1  1  

  ส่งออกหักทอง (ศุลกากร %YOY      3    3    3    3    1  13 9          0  

  ความเช่ือมั่นผู้บริโภค 100 = stable  3 9  3     9        1    9  9   1       3  
  ความเชื่อมั่นภาค ุรกิจ 50 = stable  9 0  9       1 1      9       9   0     9

ภา อ  ทาน            

  รายได้ภาคเกษตร %YOY 13  1  0 1  1       3 1   1  0    13  0  

  ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม %YOY 0        0  3 9    3    3                 

  อัตราการใช้ก าลังการผลิต %, SA      3   0 1  0   0   0 3  9   0 0  1 3  9  

  จ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติ thousands 111 3 3 3 0         1   1      1  1   11   19

  จ านวนทริปในประเทศ %YOY 1    11     3  3  1     9 0 3    1  31  3   

  อัตราการเข้าพักโรงแรม               0 3      3 3  0 0  1   9 9  9  

ต าด รงงาน            

  อัตราว่างงาน  1 3 1  1         

  อัตราว่างงานของแรงงานอายุน้อย          1        

  อัตราว่างงานของแรงงานในประกันสังคม    1   0 1  1  1  1  1  1  1  1 9

การปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายสู่ระดับ Neutral rate จะส่งผลให้การขยายตัวทาง
เศรษฐกิจปรับลดลงเล็กน้อย โดยจะกระทบต่อการลงทุนภาคเอกชนมากท่ีสุด 

SCB EIC พบว่า การทยอยปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายต่อเนื่องจาก 0.5% สู่ระดับ Neutral 
rate ที่ 2.5% จะส่งผลให้ Real GDP และเงินเฟ้อค่อย ๆ ลดลง โดยเริ่มเห็น Real GDP ลดลงครั้งแรก 
-0.1% ในไตรมาสท่ี 2 หลังจากการปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายคร้ังแรก เทียบกับกรณีท่ียังคงอัตรา
ดอกเบ้ียนโยบายไว้ ในระดับเดิม และ Real GDP จะลดลงมากท่ีสุดในไตรมาสท่ี 7 ท้ังน้ีการปรับข้ึนอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายตาม Path ดังกล่าวจะส่งผลกระทบต่อการลงทุนภาคเอกชนมากท่ีสุด รองลงมาคือ
การบริโภคภาคเอกชน และการน าเข้าสินค้า 



   าหร ับเ ถียรภาพด้านรา า อัตราเงินเฟ้อไทยได้ ่านจ  ด ูง  ดไ   ้วในไตรมา  3 ของ ี 2022  

   มี ัญญา ขยายตัวในอัตราที่ช  อ งต่อเนื่อง โดยอัตราเงินเฟ้อทั่วไปของไทยในเดือนมีนาคม 2023 อยู่ที่ 2.8%YOY 

ชะลอลงจากระดับ 3.8%YOY ในเดือนกุมภาพัน ์ ตามการลดลงของราคาน ้ามันเชื้อเพลิงและราคาสินค้ากลุ่มอาหารสด 

ขณะที่อัตราเงินเฟ้อพื้นฐานก็ชะลอลงเช่นกัน แต่ยังคงอยู่ในระดับสูงกว่าค่าเฉลี่ยในอดีต โดยอัตราเงินเฟ้อพื้นฐานในเดือน

มีนาคมอยู่ที่ 1.7%YOY ลดลงมากจาก 1.9%YOY ในเดือนกุมภาพัน ์ อย่างไรก็ดี เงินเฟ้อเริ่มขยายวงกว้างไปยังสินค้าหลาย

ประเภทมากขึ้น ในระยะต่อไป เงินเฟ้อไทยยังมีความเสี่ยงด้านสูงจากการส่งผ่านต้นทุนจากผู้ผลิตไปสู่ผู้บริโภคและแรง

กดดันเงินเฟ้อด้านอุปสงคต์ามการฟื้นตัวของเศรษฐกิจในช่วงที่เหลือของปี 

 ด้านภาว การเงินไทย รับตึงตัวขึ้นเ ็กน้อย จากการที่ นาคารแห่งประเทศไทย ( ปท.) ได้ทยอยปรับขึ้นอัตรา

ดอกเบี้ยนโยบายสู่ระดับปกติมากขึ้น (Gradual normalization) ตั้งแต่เดือนสิงหาคม 2022 ซึ่งเป็นการปรับขึ้นที่ช้ากว่า 

ในหลายประเทศ (รูปที่ 2) ตามแนวโน้มเศรษฐกิจไทยที่ฟื้นตัวช้ากว่าและเงินเฟ้อที่สูงจากปัจจัยอุปทานเป็นหลัก โดยในวัฏ

จักรดอกเบี้ยขาขึ้นรอบนี้  ปท. ได้ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายต่อเนื่องมาแล้ว 5 ครั้ง ครั้งละ 25 BPS จาก 0.5% ในเดือน

สิงหาคม 2022 เป็น 1.75% ในเดือนมีนาคมที่ผ่านมา  

รูปท่ี 2 : ไทยปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายช้ากว่าต่างประเทศ 

  

ที่มา : การวิเคราะห์โดย SCB EIC จากข้อมูลของ CEIC 

 

2. การส่งผ่านอัตราดอกเบ้ียนโยบายไปยังตลาดการเงิน  

 การ รับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ ธ ท.  ่ง  ให้อัตราดอกเบี้ยในต าดการเงิน รับ ูงขึ้น  (รูปที่ 3)  

โดยสถาบันการเงินต่าง ๆ มีแนวโน้มปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ยเงินกู้และเงินฝากให้สอดคล้องกับทิศทางของอัตราดอกเบี้ย

นโยบาย ซึ่งเป็นอัตราที่ นาคารกลางจ่ายดอกเบี้ยให้กับสถาบันการเงินที่เอาเงินมาฝากระยะข้ามคืน (1-day Repo rate) 

หรือเป็นอัตราที่ นาคารกลางเก็บดอกเบี้ยจากสถาบันการเงินที่มากู้เงินระยะข้ามคืน ซึ่งอัตราดอกเบี้ยนโยบายจะถูกส่งผ่าน

ไปยังอัตราดอกเบี้ยที่สถาบันการเงินคิดกับลูกค้าที่เป็นผู้กู้หรือผู้ฝากเงินต่อไป   
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การ รับข้ึนอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ ร เทศต่าง  

หน วย : %



รูปท่ี 3 : ต้นทุนการระดมทุนในตลาดสินเช่ือปรับสูงข้ึนตามการข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายของ ธปท. 

 

ที่มา : การวิเคราะห์โดย SCB EIC จากข้อมูลของ นาคารแห่งประเทศไทย 

 2.1 ตลาดสินเช่ือ 

จากการศึกษาของ ธ ท. (2022) ในเรื่องพฤติกรรมการ รับอัตราดอกเบ้ียของ ถาบันการเงินใน ี 2001-2021 

(รูปที่ 4) พบว่า การส่งผ่านอัตราดอกเบี้ยนโยบายไปยังอัตราดอกเบี้ยแต่ละประเภทมีระยะเวลาและขนาดในการส่งผ่านไม่

เท่ากันในแต่ละสถาบันการเงิน แต่ในภาพรวมสถาบันการเงินมีการส่งผ่านอัตราดอกเบี้ยนโยบายประมาณ 40-60% ไปยัง

อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ทุกประเภท และส่งผ่านประมาณ 40-100% ไปยังอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก นอกจากนี้ ยังพบว่าการส่งผ่าน

ในช่วงดอกเบี้ยขาขึ้นไปยังอัตราดอกเบี้ยเงินกู้มักจะมากกว่าการส่งผ่านในช่วงดอกเบี้ยขาลง อีกทั้ง สถาบันการเงินมัก

ส่งผ่านอัตราดอกเบี้ยนโยบายไปยังอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจ ามากที่สุด และส่งผ่านไปยังอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ประเภทต่าง ๆ 

(M-rates) รองลงมา ขณะที่ส่งผ่านไปยังอัตราดอกเบี้ยเงินฝากออมทรัพย์น้อยที่สุด  

 

 

 

 

 

 

 

 

ต้นท นการร ดมท นในต าด ินเชื่อของไทย
หน วย:   (ข้อมูลล่าสุด ณ เดือนมีนาคม 2023) 
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รูปท่ี 4 : อัตราการส่งผ่านดอกเบ้ียนโยบายสู่อัตราดอกเบ้ียของธนาคารพาณิชย์ 

 

ที่มา : รายงานนโยบายการเงินเดือนกันยายน 2022 ของ นาคารแห่งประเทศไทย 

 SCB EIC ได้ท าการศึกษาการ ่ง ่านอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ู่ร บบธนา ารพา ิชย ในช่วงดอกเบี้ยขาขึ้น 

(Hiking cycle) รอบนี้เทียบกับรอบก่อน   ตั้ง ต่ ี 2005 จากผลการศึกษาพบว่า การ ่ง ่านอัตราดอกเบ้ียนโยบายไ  ู่

อัตราดอกเบี้ยของร บบธนา ารพา ิชย ในวัฏจักรดอกเบี้ยขาขึ้น รั้งนี้  ข้อมู ตั้ง ต่เดือน      2022 ถึง มี    2023) 

 รับ ด งจากวัฏจักรดอกเบ้ียขาขึ้นในอดีต โดยพบว่ามีการส่งผ่านไปยังอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ลูกค้ารายใหญ่ช้ันดีหรือ MLR 

มากที่สุด (57%) รองลงมาคือส่งผ่านไปยังอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจ า 12 เดือน (56%) ขณะที่ส่งผ่านไปยังอัตราดอกเบี้ย

เงินกู้ลูกค้ารายย่อยช้ันดีหรือ MRR น้อยที่สุด (22%) ซึ่งสอดคล้องกับการสื่อสารของ นาคารแห่งประเทศไทยในช่วงที่ผ่านมา

ที่ให้ระบบ นาคารพาณิชย์ให้ความส าคัญกับการฟื้นตัวของภาค ุรกิจและครัวเรือนกลุ่มเปราะบาง  นาคารจึงพยายาม

ระมัดระวังการส่งผ่านต้นทุนที่สูงขึ้นไปยังลูกหนี้กลุ่มดังกล่าวที่รายได้ยังฟื้นตัวไม่เต็มที่  

นอกจากนี้ อัตราดอกเบี้ยเงินกู้  M-rates) เพิ่มขึ้นโดยเฉ ี่ยอีก 0.4% ตั้ง ต่เดือนมกรา ม 2023 จากการท่ี

ธนา าร ห่ง ร เทศไทยยกเ ิกมาตรการ รับ ด FIDF fee1 จาก 0.46% เหลือ 0.23% ของฐานเงินฝาก ส่งผลให้อัตรา

ดอกเบี้ย MLR และ MRR ปรับเพิ่มขึ้นทันที 36-37 BPS ส่วนหนึ่งเนื่องจาก  ปท. มองว่าระบบสถาบันการเงินของไทยมี

ฐานะเข้มแข็ง สามารถสนับสนุนการฟื้นตัวของลูกหนี้กลุ่มเปราะบางในระยะต่อไปได้ โดยไม่ต้องพึ่งพาการลดเงินน าส่ง 

FIDF และจะช่วยให้หนี้ของ FIDF ทยอยลดลงตามเป้าหมายการช าระคืนหนี้ได้ ดังนั้น การปรับขึ้นของอัตราดอกเบี้ยของ

ระบบสถาบันการเงินในวัฏจักรดอกเบี้ยขาขึ้นครั้งนี้จะประกอบไปด้วยผลจากทั้งการส่งผ่านอัตราดอกเบี้ยนโยบาย และผล

จากปรับอัตราเงินน าส่ง FIDF กลับไปที่อัตราเดิม (รูปที่ 5) 

 

 

 
1 ในช่วงการระบาดของ COVID-19  ปท  ได้ปรับลดอตัราน าส่งเงินสมทบกองทุนฟ้ืนฟูฯ (FIDF fee) ลงจาก 0.46% เหลือ 0  3  ของฐานเงินฝาก  
เป็นระยะเวลา 2 ปี จนถึงสิ้นปี 2022 เพือ่ให้สถาบันการเงินไปปรบัลดอัตราดอกเบี้ยเงินกู้เพิ่มเติมให้กับประชาชนและภาค ุรกิจ 

อัตราการ ่ง ่านดอกเบี้ยนโยบาย ู่อัตราดอกเบี้ยของธนา ารพา ิชย 
หน วย : %
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หมายเหตุ : ค านวณโดย  ปท. ใช้ข้อมูลรายเดือน ระหว่างปี  001 –  021



รูปท่ี 5 : ขนาดการส่งผ่านอัตราดอกเบ้ียนโยบายไทยไปยังอัตราดอกเบ้ียในระบบสถาบันการเงิน 

 

ที่มา : การวิเคราะห์โดย SCB EIC จากข้อมูลของ นาคารแห่งประเทศไทย 

 2.2 ตลาดพันธบัตร 

ต้นท นการร ดมท นในต าดพันธบัตรของไทยก็ ร ับ ูงขึ ้นตามทิศทางของอัตราดอกเบี ้ยนโยบาย   

โดยอัตราผลตอบแทนพัน บัตรรัฐบาลไทยอายุ 1 ปี และ 2 ปีเริ่มปรับสูงขึ้นตั้งแต่ในไตรมาส 2 ปี 2022 (รูปที่ 6) ตามการ

คาดการณ์ของนักลงทุนในตลาดการเงินว่า  ปท. จะมีการปรับขึ้นดอกเบี้ยในช่วงครึ่งหลังของปี 2022 โดยเมื่อเทียบตั้งแต่

ต้นไตรมาส 2 ปี 2022 จนถึงปัจจุบัน อัตราผลตอบแทนพัน บัตรรัฐบาลไทยอายุ 1 ปี และ 2 ปี ปรับเพิ่มขึ ้นราว 120  

และ 77 BPS ตามล าดับ  

อัตรา  ตอบ ทนพันธบัตรรัฐบา ไทยร ย  ั ้น (อาย ไม่เกิน 1  ี) มี ่า Correlation กับอัตราดอกเบ้ีย

นโยบาย ูงถึง 0.98-0.99 ขณะที่อัตราผลตอบแทนพัน บัตรรัฐบาลระยะกลางถึงระยะยาวจะมีความสัมพัน ์น้อยกว่า 

โดยเปรียบเทียบ เนื่องจากได้รับผลกระทบจากปัจจัยอื่นมากขึ้น เช่น ทิศทางอัตราผลตอบแทนพัน บัตรรัฐบาลในตลาด

การเงินโลก รวมถึงอุปสงค์และอุปทานในตลาดการเงิน โดยพบว่าอัตราผลตอบแทนพัน บัตรรัฐบาลไทยอายุ 2 ปี 3 ปี 5 ปี 

และ 10 ปี มีค่า Correlation กับอัตราดอกเบี้ยนโยบายลดลงเหลือราว 0.93 0.91 0.85 และ 0.77 ตามล าดับ โดยอัตรา

ผลตอบแทนพัน บัตรรัฐบาลไทยอายุ 10 ปีในช่วงที่ผ่านมาปรับสูงขึ้นตามทิศทางนโยบายการเงินของประเทศเศรษฐกิจหลกั 

โดยเฉพาะสหรัฐฯ ส่งผลให้ภาวะการเงินไทยตึงตัวขึ้นเล็กน้อยตามต้นทนุการระดมทนุทั้งในตลาดสินเช่ือและตลาดพัน บตัร

ที่สูงขึ้น  
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MOR MLR MRR NLR อัตราดอกเบี้ยเงิน
ฝากออมทรัพย์

อัตราดอกเบี้ยเงิน
ฝากประจ า 1  

เดือน

อัตราดอกเบี้ยนโยบาย FIDF

การ ่ง ่านอัตราดอกเบ้ียนโยบาย ู่ร บบธนา ารพา ิชย ใน Hiking cycle ต่าง  
หน วย :   

หมายเหตุ : ค านวณจากเดือนสิงหาคม 2022 ถึงส้ินเดือนมีนาคม 2023



รูปท่ี 6 : ต้นทุนการระดมทุนในตลาดพันธบัตรของไทยปรับสูงข้ึนตามทิศทางของอัตราดอกเบ้ียนโยบาย 

 

ที่มา : การวิเคราะห์โดย SCB EIC จากข้อมูลของ CEIC  

 

3. การประเมิน Neutral rate ของไทย  

 โจทย   า ัญในการ ร เมินว่าวัฏจักรดอกเบี้ยขาขึ้นของไทยในรอบนี้จ ไ  ิ้น  ดท่ีร ดับใด (Terminal rate) 

ขึ้นอยู่กับว่าอัตราดอกเบี้ยที ่เหมา  มกับการขยายตัวของเศรษฐกิจ   เงินเฟ้อไทยห ัง COVID-19 เ ็นเท่าไร  

โดย  ปท. ได้ส่งสัญญาณชัดเจนจากการแถลงผลประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินในวันที่ 29 มีนาคม 2023 ว่าจะปรับ

ขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายให้เข้าสู่ระดับที่เหมาะสมกับการขยายตัวของเศรษฐกิจอย่างมีเสถียรภาพในระยะยาวอย่าง 

ค่อยเป็นค่อยไป (Policy normalization) ดังนั้น SCB EIC จึงคาดว่า  ปท. จะปรับขึ้นอัตราดอกเบี ้ยนโยบายไปสู่ระดับ

ดังกล่าวหรือระดับ Neutral rate ได้ หากเศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มขยายตัวต่อเนื่อง และแรงกดดันเงินเฟ้อมีความเสี่ยงด้าน

อุปสงค์เพิ่มขึ้นตามการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ 

Neutral rate  ือ อัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ อด  ้องกับเศรษฐกิจในร ย ยาวที่มีร ดับ    ิต   ร ดับ

ศักยภาพ    ร ดับรา า ิน ้า   บริการโดยท่ัวไ มีเ ถียรภาพตามกรอบเ ้าหมายเงินเฟ้อ ซึ่งเป็นระดับอัตราดอกเบี้ย

นโยบายที่สะท้อนบทบาทของนโยบายการเงินที่เป็นกลาง ไม่ได้ตึงตัวหรือผ่อนคลาย โดย Neutral rate มีความส าคัญใน

การเป็นแนวทางในการด าเนินนโยบายการเงิน เนื่องจาก นาคารกลางมักอ้างอิงถึง Neutral rate เป็น Benchmark  

ในการตัดสินใจปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ยนโยบาย แต่เนื่องจาก Neutral rate ไม่สามารถสังเกตเห็นได้โดยตรงและสามารถ

เปลี่ยนแปลงไปตามสภาวะเศรษฐกิจและโครงสร้างเศรษฐกิจ ดังนั้น ผู้ก าหนดนโยบายจึงต้องใช้แบบจ าลองทางเศรษฐกิจต่าง ๆ 

ในการประเมิน Neutral rate ที่เหมาะสมกับพัฒนาการของเศรษฐกิจและเงินเฟ้อในปัจจุบันเพื่อน ามาเป็นแนวทางในการ

ด าเนินนโยบายการเงินของประเทศต่อไป 

ต้นท นการร ดมท นในต าดพันธบัตรรัฐบา ร ย 1-2  ี  รับ ูงข้ึนตามทิศทางอัตราดอกเบี้ยนโยบาย

หน วย : %
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  าหรับการ ร เมิน Neutral rate นั ้น SCB EIC ได้ใช้วิธีการทางเศรษฐมิติ โดย ร มา การ ่าตัว  ร 

จาก Monetary policy rule2 ท่ี  านึงถึง Output gap     Inflation gap ตามกรอบเ ้าหมายเงินเฟ้อท่ัวไ ท่ี 1-3% 

ของ ธ ท. และท า Simulation เพื่อหาแนวทางการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่เหมาะสมที่สุดส าหรับเศรษฐกิจไทย 

จาก  การศึกษา SCB EIC พบว่า Neutral rate ของไทย ่า  ดมี นวโน้มอยู่ท่ีร ดับ 2.5% ซึ่งเ ็นร ดับท่ีการ

ขยายตัวทางเศรษฐกิจอยู่ในร ดับศักยภาพ อัตราเงินเฟ้อเ ็นไ ตามกรอบเ ้าหมายเงินเฟ้อของ ธ ท  ที่ 1-3%  

และบทบาทของนโยบายการเงินเป็นกลางมากขึ้น สะท้อนจากอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่แท้จริงติดลบน้อยลงจากปัจจุบันและ

เข้าใกล้ศูนย์มากขึ้น นอกจากนี้ พบว่า การปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายอย่างต่อเนื่องครั้งละ 25 BPS ไปสู่ระดับ Neutral 

rate ที่ 2.5% จะเป็น Path ที่ให้ Central bank’s loss function3 จากการขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายต ่าสุด (รูปที่ 7)  

รูปท่ี 7 : การคาดการณ์ Path อัตราดอกเบ้ียนโยบายไทย และ Loss function ท่ีจะเกิดข้ึนจากการปรับข้ึน

อัตราดอกเบ้ียนโยบายไปสู่ 2.5% 

 

ที่มา : การวิเคราะห์โดย SCB EIC  

ทั้งนี้ในรายงานการ ร ช ม   กรรมการนโยบายการเงิน เมื่อวันที่ 29 มีนา ม 2023 ร บ ว่า  ม้อัตราเงินเฟ้อ

ของไทย รับ ด งในช่วงที่ ่านมา  ต่ยังมี วามเ ี่ยงด้าน ูงจากการ ่ง ่านต้นท น    รงกดดันด้านอ   ง   

ท่ีจ เกิดขึ้นในร ย ต่อไ  เนื่องจากผู้ประกอบการแบกรับภาระต้นทุนสูงต่อเนื่องและอาจมีต้นทุนบางส่วนที่ยังไม่ได้ส่งผ่าน

ในช่วงก่อนหน้า ประกอบกับยังมีความเสี่ยงที่แรงกดดันเงินเฟ้อด้านอุปสงค์อาจเพิ่มขึ้นหากเศรษฐกิจฟื้นตัวเร็วกว่าคาด  

ซึ่งเงินเฟ้อที่อยู่ในระดับสูงนานต่อเนื่องจะกระทบต่อพฤติกรรมการตั้งราคาและการคาดการณ์เงินเฟ้อ โดยอัตราเงินเฟ้อ

ไทยใน   3 ปีข้างหน้ามีความเสี่ยงที่จะทรงตัวอยู่ในระดับสูงนานกว่าในอดีต 

รายงานการ ร ช มฯ ยังร บ อีกว่า หากอัตราดอกเบี้ยที่ ท้จริงอยู่ในร ดับต ่าเกินไ จ ก่อให้เกิด วามไม่ มด   

ในร บบเศรษฐกิจ    เ ็นการ   ม วามเ ี่ยงด้านเ ถียรภาพร บบการเงินในร ย ยาว ซึ่งในปัจจุบันอัตราดอกเบี้ย 

ที่แท้จริง (Real interest rate) ของไทยยังคงติดลบต่อเนื่อง โดยอยู่ที่ -1.1% ในเดือนมีนาคม (รูปที่ 8) สะท้อนว่า  ปท.  

มีแนวโน้มที่จะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายไปยังระดับที่บทบาทนโยบายการเงินเป็นกลางมากขึ้นต่อระบบเศรษฐกิจ  

SCB EIC จึง าดว่าในช่วงที่เห ือของ ี กนง  จ  รับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายไ  ู่ร ดับที่ท าให้อัตราดอกเบี้ยที่ ท้จริง

 
2 Nitschka, T. and N. Markov (2015) “Semi-Parametric Estimates of Taylor Rules for a Small, Open Economy – Evidence from Switzerland”, German 
Economic Review. 
3 Central bank’s loss function ค านวณจากการถ่วงน ้าหนักระหว่างการควบคมุอตัราเงนิเฟ้อใหอ้ยู่ในกรอบเปา้หมาย (Inflation gap) และผลต่างระหว่าง
ผลผลิตทางเศรษฐกิจท่ีเกิดขึ้นจริงและผลผลิตระดับศักยภาพ (Output gap) 

 าดการ   Path อัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทย โดย SCB EIC
หน วย : %
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 ่า Loss function ตาม Path การข้ึนดอกเบี้ยดังก ่าว
หน วย : %
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การขึ้นดอกเบ้ียอย่างต่อเนื่องไปสู่ระดับ Neutral rate 
จะให้ค่า Loss function ต ่าที่สุด



ก ับมาเ ็นบวก     งอัตราดอกเบี้ยในร ดับดังก ่าวไ ร ย หนึ่งเพื่อให้ก ไกดอกเบี้ยนโยบายใช้เว า ่ง ่านไ  ู่

ร บบเศรษฐกิจต่อไ  

รูปท่ี 8 : อัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ีแท้จริง (Real policy rate) ของไทยในปัจจุบันยังคงติดลบต่อเน่ือง 

 

ที่มา : การวิเคราะห์โดย SCB EIC จากข้อมูลของ Bloomberg 

ดังนั้น ในกร ีท่ีเศรษฐกิจไทย ามารถขยายตัวได้ต่อเนื่องใน ีนี้ ตามท่ี SCB EIC  าดการ  ไว้ นโยบายการเงิน

ไทยจึงมี นวโน้มก ับเข้า ู่ร ดับ กติที่เหมา  มกับการเติบโตของเศรษฐกิจไทยในร ย ยาวได้  โดย SCB EIC คาดว่า 

 ปท. จะสามารถปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายอย่างต่อเนื่องอีก 3 ครั้ง ครั้งละ 25 BPS ในการประชุมเดือนพฤษภาคม 

สิงหาคม และกันยายน สู่ระดับ Neutral rate ที่ 2.5% ในไตรมาส 3 โดยเศรษฐกิจไทยในปีนี้มีแนวโน้มได้รับแรงหนุนจาก

ภาคการท่องเที่ยวและการบริโภคภาคเอกชน ประกอบกับมีความเสี่ยงในด้านแรงกดดันเงินเฟ้อจากอุปสงค์มากขึ้นตามการ

ฟืน้ตัวของเศรษฐกิจและการกลับมาของนักท่องเที่ยว ขณะที่การส่งผ่านต้นทุนการผลิตจะยังอยู่ในระดับสูง  

 

4. ผลกระทบต่อเศรษฐกิจจากการปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายสู่ระดับ Neutral rate  

ในการ ร เมิน  กร ทบจากการขึ ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายต่อเศรษฐกิจไทย SCB EIC ได้น า Path อัตรา

ดอกเบี้ยที่ได้จากการประเมินข้างต้นมาท า Sensitivity analysis ในแบบจ าลองเศรษฐศาสตร์มหภาคของ SCB EIC เพื่อหา

ผลกระทบต่อตัวแปรต่าง ๆ ในระบบเศรษฐกิจ ได้แก่ การขยายตัวของเศรษฐกิจ (Real GDP), การบริโภคภาคเอกชน 

(Private consumption), การบริโภคภาครัฐ (Public consumption), การลงทุนภาคเอกชน (Private investment),  

การลงทุนภาครัฐ (Public investment), การส่งออกสินค้า (Export goods), การส่งออกบริการ (Export services),  

การน าเข้าสินค้า (Import goods), การน าเข้าบริการ (Import services) และอัตราเงินเฟ้อ (Inflation) 

  การศึกษาพบว่า การทยอย รับขึ้นอัตราดอกเบ้ียนโยบายต่อเนื่องจาก 0.5%  ู่ร ดับ Neutral rate ท่ี 2.5% 

(Policy normalization) (ตามรู ท่ี 7) จ  ่ง  ให้ Real GDP  ่อย    ด ง โดยเศรษฐกิจไทยจ ได้รับ  กร ทบมาก

ที่  ด -   %  ในไตรมา ที่ 7 ห ังการ รับขึ้นอัตราดอกเบี้ย รั้ง รกในเดือน ิงหา ม 2022 เทียบกับกร ีที่ยัง งอัตรา

ดอกเบ้ียนโยบายในร ดับต ่ามากไว้เช่นเดิม โดย ่าน  กร ทบต่อการ งท นภา เอกชนมากที่  ด รองลงมาคือการบริโภค

อัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ ท้จริงของไทย (Real policy rate)

หน วย : %
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ภาคเอกชน และการน าเข้าสินค้า โดยขนาดและระยะเวลาของผลกระทบต่อตัวแปรทางเศรษฐกิจต่าง ๆ มีรายละเอียดดังนี้ 

(รูปที่ 9) โดยก าหนดให้ T คือ ไตรมาสที่  ปท. เริ่มปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายเป็นครั้งแรกจาก 0  % 

1. การ งท นภา เอกชนจ ได้รับ  กร ทบมากที่  ดจากต้นท นการกู้ยืมที่เพิ ่ม ูงขึ ้น โดยการลงทุน

ภาคเอกชนเริ่มลดลงอย่างเห็นได้ชัดตั้งแต่ไตรมาสที่ T+1 อีกทั้ง จะยังลดลงอย่างต่อเนื่องสู่ระดับต ่าสุด

ที่ -2.9% ในไตรมาสที่ T+  เมื่อเทียบกับกรณีที่ยังคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ระดับเดิมที่ 0.5%  

2. การบริโภ ภา เอกชนได้รับ  กร ทบจากต้นท นการกู้ยืมที่เพิ่ม ูงขึ้นเช่นกัน โดยจะลดลงสูงสุดราว  

-1.3% ในไตรมาสที่ T+   

3. การน าเข้า ิน ้า รับ ด งตามการ งท นภา เอกชนท่ี ด ง ส่งผลให้การน าเข้าสินค้าเพื่อการผลิตจึง

ลดลงตามไปด้วย โดยการน าเข้าสินค้าจะลดลงสูงสุดราว -1.1% ในไตรมาสที่ T+5  

4. การ ่งออก ิน ้า   บริการจ ได้รับ  กร ทบจ ากัดจากการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายในครั้งนี้ 

เนื่องจากปัจจัยส าคัญที่ส่งผลต่อการส่งออกส่วนใหญ่ขึ้นอยู่กับการขยายตัวของเศรษฐกิจโลกและอุปสงค์

ในสินค้าและบริการของไทยจากต่างประเทศ นอกจากนี้ การ งท น   การบริโภ ภา รัฐ ก็ได้รับ

ผลกระทบจ ากัดจากการขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายตาม Path นี้ ขณะที่อัตราเงินเฟ้อทั่วไปทยอยปรับตัว

ลดลงอย่างช้า ๆ 

การ รับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายยังต้อง  านึงถึง  กร ทบที่ ่าช้า (Lag effect) ของนโยบายการเงิน 

ใน ต่  ช่องทางด้วย ซึ่งจากการศึกษาผลกระทบของการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายสู่ระดับ Neutral rate ต่อเศรษฐกิจ

ไทยในวัฏจักรดอกเบี้ยขาขึ้นครั้งนี้ จะเห็นได้ว่าการส่งผ่านนโยบายการเงินสู่เศรษฐกิจไทยต้องใช้ ระยะเวลาพอสมควร  

โดยจะเห็นผลสะสมสูงสุดภายใน 6 – 9 ไตรมาสหลังการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 

รูปท่ี 9 : ผลกระทบของการปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายสู่ระดับ Neutral rate ต่อเศรษฐกิจไทย  

 
หมายเหตุ : T คือไตรมาสที่  ปท  เริ่มปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยนโยบายเป็นครั้งแรกจาก 0.5% 

ที่มา : การวิเคราะห์โดย SCB EIC 

  กร ทบของการขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายต่อเศรษฐกิจไทยเม่ือเทียบกับกร ีไม่ขึ้นอัตราดอกเบี้ย
หน วย : Percentage change 
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 จากคาดการณ์ในปัจจุบันว่า แนวโน้มเศรษฐกิจไทยจะเติบโตได้ต่อเนื่อง ประกอบกับแนวโน้มอัตราเงินเฟ้อที่แม้จะ

อยู่ในกรอบเป้าหมาย 1 3  ของ  ปท  แต่ยังมีความเสี่ยงด้านสูงจากการส่งผ่านต้นทุนและแรงกดดันด้านอุปสงค์  

ที่จะเกิดขึ้นในระยะข้างหน้า SCB EIC จึง าดว่า กนง  จ  รับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายต่อเนื่อง รั้ง    5 BPS ไ  ู่

ร ดับ Terminal rate ท่ี   5% ในไตรมา  3 ของ ีนี้     งไว้เพ่ือให้ก ไกดอกเบ้ียนโยบาย ่ง ่านไ  ู่ร บบเศรษฐกจิ

ต่อไ  ทั้งนี้หากแนวโน้มเศรษฐกิจและเงินเฟ้อเปลี่ยนแปลงไปจากที่ประเมินไว้ในปัจจุบัน กนง  อาจไม่สามารถปรับขึ้นอัตรา

ดอกเบี้ยนโยบายต่อเนื่องจนไปสู่ระดับ Neutral rate ได้ในช่วงวัฏจักรดอกเบี้ยขาขึ้นรอบนี้ แต่อาจต้องปรับอัตราดอกเบี้ย

นโยบายให้เหมาะสมกับแนวโน้มเศรษฐกิจและเงินเฟ้อที่เปลี่ยนไปแทน 

บทวิเคราะห์โดย    https://www.scbeic.com/th/detail/product/monetary-policy-0 0  3 
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