
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



SCB EIC คาด กนง. จะคงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 2.5% ตลอดปี
หากแนวโน้มเศรษฐกิจและเงินเฟ้อยังไม่แผ่วลงมากนัก  
 

KEY POINTS 

กนง. มีมติไม่เป็นเอกฉันท์ 5 ต่อ 2 เสียงให้คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายท่ี 2.5% ต่อปี โดย 2 
เสียงเห็นว่าควรลดอัตราดอกเบี้ยลง 0.25% ต่อปี โดย กนง. ประเมินว่าเศรษฐกิจไทยในปี 2024 มีแนวโน้ม
ขยายตัวชะลอลงจากภาคการส่งออกและภาคการผลิต เนื่องจากอุปสงค์ โลกและเศรษฐกิจจีนฟื้นตัวช้า รวมถึงปัจจัย 
เชิงโครงสร้างกระทบการขยายตัวของการส่งออกสินค้าอุตสาหกรรมและการท่องเท่ียวมากกว่าท่ีเคยประเมินไว้ แต่อุปสงค์ 
ในประเทศยังขยายตัวต่อเนื่องและเป็นแรงขับเคลื่อนส าคัญของเศรษฐกิจ ด้านอัตราเงินเฟ้ออยู่ ในระดับต ่า โดยมีแนวโน้ม
เพ่ิมข้ึนเข้าสู่กรอบเป้าหมายช้ากว่าท่ีประเมินไว้ กนง. ประเมินว่าเศรษฐกิจท่ีขยายตัวชะลอลงในช่วงท่ีผ่านมา ส่วนใหญ่เกิดจาก
แรงส่งจากภาคต่างประเทศที่น้อยลงและผลกระทบจากปัจจัยเชิงโครงสร้าง แต่การบริโภคยังขยายตัวดีต่อเนื่อง ขณะท่ี
อัตราดอกเบี้ยยังอยู่ ในระดับท่ีสอดคล้องกับการรักษาเสถียรภาพเศรษฐกิจและการเงินซึ่งเป็นรากฐานส าคัญส าหรับ 
การเจริญเติบโตที่ยั่งยืนในระยะยาว กรรมการส่วนใหญ่จึงเห็นควรให้คงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ขณะที่กรรมการ 2 ท่าน  
เห็นว่าควรปรับลดอัตราดอกเบ้ีย 0.25% ต่อปี เพ่ือให้สอดคล้องกับศักยภาพการขยายตัวทางเศรษฐกิจท่ีต ่าลงจากปัจจัย
เชิงโครงสร้าง ท้ังน้ี กนง. เห็นว่ายังมีความไม่แน่นอนสูงในระยะข้างหน้าจากปัจจัยวัฏจักรเศรษฐกิจและปัจจัยเชิงโครงสร้าง 
โดยการด าเนินนโยบายการเงินในระยะข้างหน้าจะพิจารณาให้เหมาะสมกับแนวโน้มเศรษฐกิจและเงินเฟ้อ 
 

กนง. ประเมินเศรษฐกิจไทยในไตรมาส 4 ปี 2023 ขยายตัวชะลอลงกว่าคาดจากการส่งออก
สินค้าและภาคการผลิตที่ฟื้นตัวช้า ตามภาวะการค้าโลกและสินค้าคงคลังในประเทศที่อยู่ในระดับสูง การเปลี่ยน
พฤติกรรมของนักท่องเท่ียวต่างชาติท่ีท าให้รายรับต่อคนน้อยกว่าในอดีต และการลงทุนภาครัฐท่ีลดลงในช่วงท่ีงบประมาณ
รายจ่ายประจ าปี 2024 ล่าช้า แรงส่งทางเศรษฐกิจท่ีลดลงในช่วงปลายปี 2023 ส่งผลให้คาดการณ์แนวโน้มการขยายตัวของ
เศรษฐกิจไทยทั้งปี 2024 จะปรับลดลงอยู่ ในช่วง 2.5-3% โดยยังมีการบริโภคภาคเอกชนและภาคการท่องเที่ยวเป็นแรง
ขับเคลื่อนส าคัญ ขณะที่การส่งออกสินค้าและภาคการผลิตมีแนวโน้มขยายตัวค่อยเป็นค่อยไป ส่วนหนึ่งจากอุปสงค์ โลก
และวัฏจักรสินค้าอิเล็กทรอนิกส์ไทยท่ีฟ้ืนช้ากว่าคาด มองไปข้างหน้า ปัญหาเชิงโครงสร้างโดยเฉพาะด้านความสามารถในการ
แข่งขันของประเทศจะเป็นอุปสรรคมากข้ึน หากไม่มีการปฏิรูปโครงสร้างเศรษฐกิจ 
 

กนง. ประเมินอัตราเงินเฟ้อท่ัวไปมีแนวโน้มปรับลดลงกว่าท่ีเคยประเมินไว้จากปัจจัยอุปทาน 
ทั้งราคาอาหารสดและราคาพลังงาน รวมทั้งการขยายมาตรการช่วยเหลือค่าครองชีพของภาครัฐ ทั้งนี้อัตราเงินเฟ้อ 
ท่ีต ่าลงในปัจจุบันไม่ได้บ่งช้ีถึงอุปสงค์ท่ีอ่อนแอ โดยราคาสินค้าไม่ได้ปรับลดลงเป็นวงกว้าง แต่สะท้อนปัจจัยเฉพาะในบางกลุ่ม
สินค้า นอกจากน้ี หากหักผลของมาตรการช่วยเหลือค่าครองชีพของภาครัฐแล้ว อัตราเงินเฟ้อทั่วไปยังคงเป็นบวก  
โดยอัตราเงินเฟ้อทั่วไปในปีน้ีมีแนวโน้มทรงตัวในระดับต ่าใกล้เคียง 1% ก่อนจะทยอยเพิ่มขึ้นในปีหน้า ขณะที่อัตราเงินเฟ้อ
พ้ืนฐานมีแนวโน้มทรงตัวใกล้เคียงเดิม ท้ังน้ียังต้องติดตามความขัดแย้งในตะวันออกกลางท่ีอาจส่งผลต่อราคาพลังงานโลก 
ผลกระทบต่อราคาสินค้าเกษตรจากการเปล่ียนแปลงภูมิอากาศ และมาตรการช่วยเหลือค่าครองชีพของภาครัฐ 
 

 



กนง. ประเมินว่าระบบการเงินโดยรวมมีเสถียรภาพ และภาวะการเงินโดยรวมทรงตัว โดยการระดม
ทุนผ่านตลาดตราสารหน้ีในภาพรวมยังด าเนินการได้ตามปกติ แม้มีผู้ออกตราสารหน้ีท่ีมีความเส่ียงสูงบางรายระดมทุนทดแทนหุ้น
กู้ที่ครบก าหนดไถ่ถอนได้ไม่เต็มจ านวน ส าหรับภาวะการเงินโดยรวมทรงตัว ต้นทุนการกู้ยืมของภาคเอกชนผ่านธนาคารพาณิชย์
และตลาดตราสารหนี้ใกล้เคียงเดิม ภาคธุรกิจและครัวเรือนโดยรวมยังได้รับสินเชื่อใหม่ต่อเน่ือง ขณะที่ยอดคงค้างสินเชื่อลดลง
เล็กน้อยจากการช าระคืนหน้ีเป็นหลัก ผู้ประกอบการในภาพรวมยังสามารถช าระหน้ีได้ตามปกติ แม้การฟ้ืนตัวของรายได้ธุรกิจเป็นไป
อย่างค่อยเป็นค่อยไปและต้นทุนวัตถุดิบอยู่ในระดับสูง อย่างไรก็ดี กลุ่มธุรกิจขนาดเล็กในบางอุตสาหกรรมอาจเผชิญภาวะสินเช่ือ
ตึงตัวตามความระมัดระวังของสถาบันการเงิน 

 
IMPLICATIONS 

SCB EIC คาดว่า กนง. จะคงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 2.5% ไว้ตลอดปี 2024 (รูปที่ 1) โดยมองว่า 
กนง. จะพิจารณาแนวโน้มเศรษฐกิจและเงินเฟ้อไปข้างหน้าในระยะปานกลางถึงระยะยาว (Forward looking) มากกว่า
ตัวเลขที่เกิดขึ้นแล้ว (Backward looking) หากแนวโน้มเศรษฐกิจและเงินเฟ้อของไทยในระยะต่อไปยังเป็นไปตามท่ี SCB EIC 
เคยคาดการณ์ไว้ว่า เศรษฐกิจจะขยายตัวได้ต่อเน่ืองใกล้เคียงระดับศักยภาพท่ี 3% ขณะท่ีอัตราเงินเฟ้อท่ัวไปและอัตราเงินเฟ้อ
พ้ืนฐานจะทยอยปรับสูงขึ้นเข้าสู่กรอบเป้าหมาย 1-3% ได้ กนง. จะยังมีแนวโน้มคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ที่ระดับปัจจุบัน  
ซึ่งเป็นระดับท่ีสอดคล้องกับการขยายตัวของเศรษฐกิจและเอื ้อต่อการรักษาเสถียรภาพเศรษฐกิจการเงินในระยะยาว 
(Neutral rate) ตามท่ี กนง. ส่ือสารไว้อย่างต่อเน่ือง 
ส าหรับการดูแล SMEs และครัวเรือนกลุ่มเปราะบางท่ีภาระหนี้สูงและรายได้ฟื้นตัวช้า กนง. ยังมีแนวโน้มสนับสนุนการใช้
มาตรการเฉพาะจุดและแนวทางแก้ปัญหาหน้ีอย่างย่ังยืน มากกว่าการใช้อัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ีเป็นมาตรการแบบครอบคลุม
และส่งผลกระทบเป็นวงกว้างต่อทุกภาคส่วนในระบบเศรษฐกิจ 
อย่างไรก็ดี หากแนวโน้มเศรษฐกิจไทยในระยะต่อไปเติบโตชะลอลงกว่าประมาณการที่ กนง. ประเมินไว้ตามผลประชุม
ครั้งน้ีอย่างมีนัยส าคัญ ประกอบกับอัตราเงินเฟ้อทั่วไปยังคงติดลบต่อเนื่องและกระจายไปในสินค้าและบริการ 
เป็นวงกว้างมากขึ้น กระทบต่ออัตราเงินเฟ้อพื้นฐานชัดเจนขึ้น อาจส่งผลให้ กนง. ต้องเริ่มพิจารณาปรับลดอัตรา
ดอกเบ้ียนโยบายลง เพ่ือให้นโยบายการเงินสอดคล้องกับแนวโน้มเศรษฐกิจและอัตราเงินเฟ้อท่ีอาจไม่เป็นไปตามคาดได้ 
 

รูปท่ี 1 : SCB EIC คาดว่า กนง. จะคงอัตราดอกเบ้ียนโยบาย 2.5% ตลอดปี 2024 

  
 
ท่ีมา : การวิเคราะห์โดย SCB EIC  
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ส าหรับมุมมองเศรษฐกิจของ SCB EIC ประเมินว่าเศรษฐกิจไทยยังมีแนวโน้มขยายตัว
ต่อเนื่องในปี 2024 โดยแรงส่งหลักมาจากการบริโภคภาคเอกชน (รูปที่ 2) ตามความเชื่อมั่นผู้บริโภคท่ีปรับดีข้ึน 

และมาตรการช่วยลดค่าครองชีพประชาชน นอกจากนี้ เศรษฐกิจไทยยังมีแรงหนุนจากภาคการท่องเที่ยวที่ฟ้ืนตัวต่อเนื่อง 
และภาคการส่งออกที่กลับมาขยายตัวได้ สอดคล้องกับการผลิตบางอุตสาหกรรมที่เริ ่มฟื้นตัว เช่น อิเล็กทรอนิกส์  
อย่างไรก็ดี ปัจจัยกดดันเศรษฐกิจไทยในระยะต่อไปมาจากการประกาศใช้ พ.ร.บ. งบประมาณฯ ปี 2024 ท่ีล่าช้า ซึ่งจะกดดัน
การลงทุนภาครัฐในช่วงคร่ึงปีแรก ตลอดจนความไม่แน่นอนจากปัญหาภูมิรัฐศาสตร์ โดยเฉพาะความเส่ียงใหม่ในตะวันออก
กลางท่ีอาจกระทบการขนส่งทางทะเล และท าให้ห่วงโซ่อุปทานโลกชะงักข้ึนได้อีก เป็นความเส่ียงต่อการส่งออกสินค้าของไทย  
ส าหรับเงินเฟ้อไทย แม้อัตราเงินเฟ้อท่ัวไปจะติดลบต่อเน่ืองต้ังแต่ไตรมาส 4 ปีก่อน แต่ส่วนใหญ่เป็นผลจากมาตรการ
ลดค่าครองชีพประชาชน โดย SCB EIC ประเมินว่า ประเทศไทยยังไม่เข้าสู่ภาวะเงินฝืด เนื่องจากเงินเฟ้อติดลบยังไม่กระจาย
ตัวรายสินค้าเป็นวงกว้าง และอัตราเงินเฟ้อพื้นฐานยังคงเป็นบวก มองไปข้างหน้าเงินเฟ้อมีแนวโน้มปรับเพิ่มขึ้นจากแรง
กดดันเงินเฟ้อด้านอุปทานเป็นหลัก กดดันปัญหาหน้ีครัวเรือนไทยท่ียังอยู่ในระดับสูงและรายได้กลุ่มเปราะบางท่ียังฟ้ืนตัวช้า 
 
รูปที่ 2 : เศรษฐกิจไทยไตรมาสแรกปี 2024 มีแรงส่งจากการบริโภคภาคเอกชน การท่องเที่ยวและการ
ส่งออกท่ีมีแนวโน้มขยายตัว 

 
หมายเหตุ : *ไม่รวมผลโครงการ Digital wallet **ตัวเลขทางการ 
ท่ีมา : การวิเคราะห์โดย SCB EIC จากข้อมูลของส านักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ 

 



เศรษฐกิจโลกในปี 2024 มีแนวโน้มขยายตัวชะลอลง จากผลของนโยบายการเงินตึงตัว
ต่อเน่ืองและตลาดแรงงานอ่อนแอลง อีกท้ัง ยังต้องเผชิญความไม่แน่นอนรอบด้าน โดยในปีน้ี
จะมีการเลือกต้ังใหญ่ในกว่า 60 ประเทศท่ีมีขนาดเศรษฐกิจรวมสูงกว่า 60% ของโลก นอกจากน้ี การค้าและห่วงโซ่อุปทานโลก
อาจเผชิญความเส่ียงใหม่จากการโจมตีเรือขนส่งสินค้าในบริเวณทะเลแดงและปัญหาน ้าแล้งในคลองปานามา ก่อให้เกิดความ
แออัดในการขนส่งทางเรือหรือต้องปรับเส้นทางเดินเรือ ส่งผลให้ระยะเวลาการขนส่งสินค้าและต้นทุนค่าขนส่งปรับสูงข้ึน  

ส าหรับนโยบายการเงิน ธนาคารกลางในกลุ่มประเทศเศรษฐกิจหลักมีแนวโน้มปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายในช่วง 
ไตรมาส 2 จากเงินเฟ้อท่ีมีทิศทางชะลอลงต่อเนื่องเข้าใกล้กรอบเป้าหมายที่ 2% มากขึ้น ส่งผลให้นโยบายการเงินสามารถ
ผ่อนคลายขึ้นได้ ส าหรับจีนยังมีแนวโน้มผ่อนคลายนโยบายการเงินต่อเนื ่องผ่านการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 
และอัตราส่วนการส ารองของธนาคารพาณิชย์ขั้นต ่า (Required Reserve Ratio) ขณะที่ญี่ปุ่นมีแนวโน้มยุตินโยบายอัตรา
ดอกเบ้ียติดลบ (Negative interest rate) ในปีน้ี  

รูปที่ 3 : SCB EIC คาดว่าธนาคารกลางในกลุ่มประเทศเศรษฐกิจหลักจะเริ่มลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ในช่วงไตรมาส 2 

 
ท่ีมา : การวิเคราะห์โดย SCB EIC จากข้อมูลของ Bloomberg 
 

บท ิเคราะ ์โด ... https://www.scbeic.com/th/detail/product/policy-rate-070224 

 
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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