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SCB EIC หั ่นประมาณการเศรษฐกิจไทยปี 2024 โต 2.7%  
มอง กนง. จะลดดอกเบี้ยในครึ่งแรกของปีน้ีตาม Neutral rate  
ท่ีต ่าลง 
 
KEY SUMMARY 

_____ 

SCB EIC ปรับมุมมองเศรษฐกิจไทยปี 2024 โต 2.7% เพราะแรงส่งเศรษฐกิจแผ่ว 
และภาคการผลิตฟ้ืนช้าจากปัญหาเชิงโครงสร้างภาคการผลิตไทย  
SCB EIC ปรับลดประมาณการเศรษฐกิจไทยปี 2024 เหลือ 2.7% จากเดิม 3% แม้ภาพรวมเศรษฐกิจไทยในปี 2024 

จะยังมีแนวโน้มฟ้ืนตัวต่อเนื่องได้ ในปีน้ี จากแรงขับเคล่ือนหลักของเศรษฐกิจด้านอุปสงค์ที่กลับมาขยายตัวเร่งข้ึน 

ในหลายองค์ประกอบ โดยเฉพาะการส่งออกและการลงทุนเอกชนท่ีมีแนวโน้มดีข้ึน แต่แรงส่งจากภาครัฐท่ีคาดว่าจะหดตัว

ต่อเน่ืองในไตรมาสแรกของปีน้ีจากความล่าช้าของการจัดท า พ.ร.บ. งบประมาณ ปี 2024 ประกอบกับปัญหาสินค้า

คงคลังสะสมสูงจากปีก่อนที่จะยังไม่คล่ีคลายได้เร็ว ส่วนหนึ่งจากปัญหาเชิงโครงสร้างภาคการผลิตไทยโดยเฉพาะ

ภาคการส่งออกไทยที่สูญเสียความสามารถในการแข่งขันไม่สามารถปรับตัวตอบสนองการเปลี่ยนแปลงรูปแบบ

ความต้องการสินค้าในโลกและห่วงโซ่อุปทานโลกในระยะยาวท่ีเปล่ียนไปได้ดีนัก นับเป็นปัจจัยส าคัญข้อหน่ึงท่ีท าให้ภาค

การผลิตอุตสาหกรรมมีแนวโน้มฟื้นตัวช้าต่อเนื่องมาในปีน้ี ไม่สอดคล้องกับเศรษฐกิจไทยด้านอุปสงค์ สะท้อน

ปัญหาเชิงโครงสร้างในภาคการผลิตไทยท่ีรุนแรง 

 

เศรษฐกิจไทยเผชิญปัญหาภาคการผลิตอุตสาหกรรมอ่อนแอ 
ส าหรับเศรษฐกิจไทยด้านอุปทานในปี 2024 SCB EIC ประเมินว่าแม้ภาคการผลิตอุตสาหกรรมจะกลับมาขยายตัวได้

จากแรงส่งของอุปสงค์สินค้าอุปโภคบริโภคที่ฟ้ืนตัว แต่ยังมีแนวโน้มฟ้ืนช้า เนื่องจากหลายอุตสาหกรรมมีปัจจัย

ความเส่ียงด้านอุปสงค์และอุปทานกดดันรอบด้าน อาทิ (1) ปัญหาการตีตลาดจากสินค้าน าเข้า โดยเฉพาะประเทศจีน 

(2) ความต้องการจากต่างประเทศที่ฟ้ืนตัวช้าประกอบกับความสามารถในการแข่งขันด้านการส่งออกสินค้าในเวที

การค้าโลกที่ลดลง ส่วนหน่ึงจากความเสียเปรียบด้านต้นทุน สะท้อนจากการส่งออกไทยในช่วงทศวรรษที่ผ่านมา 

ท่ีเติบโตเพียงเล็กน้อยเท่านั้น หากดูสัดส่วนของการส่งออกไทยในตลาดโลกก็มีทิศทางปรับลดลงอย่างต่อเนื่อง

ต้ังแต่ปี 2020 ขณะท่ีมูลค่าการส่งออกของประเทศอ่ืนในภูมิภาคกลับขยายตัวแข็งแกร่ง (3) ความล่าช้าของ พ.ร.บ. 

งบประมาณ ปี 2024  (4) สินค้าคงคลังสะสมสูง และ (5) ความเส่ียงจากปัญหาภูมิรัฐศาสตร์ โดยเฉพาะบริเวณ 

ทะเลแดงท่ีอาจรุนแรงข้ึนกระทบการส่งออกไทย   

 

ปัญหาเชิงโครงสร้างภาคการผลิตยังมีผลกดดันให้ศักยภาพเศรษฐกิจไทยต ่าลง  
ศักยภาพเศรษฐกิจไทยปรับลดลงอย่างต่อเนื่องเป็นผลจากปัญหาเชิงโครงสร้างการผลิตที่รุนแรงขึ้น โดย SCB EIC 

ประมาณการศักยภาพเศรษฐกิจไทยในช่วงก่อนเกิด COVID-19 (ปี 2017 - 2019) อยู่ท่ีระดับ 3.4% ขณะท่ีศักยภาพ

เศรษฐกิจไทยระยะยาว (ปี 2024-2045) จะเติบโตต ่าลงเหลือ 2.7% ปรับลดลงจากมุมมองเดิมที่ประเมินไว้ในเดือน 
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SCB EIC ปรับมุมมองเศรษฐกิจไทยปี 2024 โต 2.7% จากแรงส่งเศรษฐกิจแผ่วและภาคการผลิตฟ้ืนช้า 

SCB EIC ปรับลดประมาณการเศรษฐกิจไทยปี 2024 จากแรงส่งเศรษฐกิจแผ่วลงและภาคการผลิตฟื้นช้า ข้อมูลเศรษฐกิจ

ไทยในปี 2023 ที่ออกมาขยายตัวต ่ามากเหลือเพียง 1.9% เติบโตชะลอลงเทียบกับ 2.5% ในปี 2022 ส่งผลให้ระดับกิจกรรม

เศรษฐกิจไทย ณ สิ้นปี 2023 ยังคงต ่ากว่าระดับก่อนวิกฤติโควิดประมาณ -0.4% สะท้อนการฟื้นตัวช้ากว่าที่ SCB EIC เคย

ประเมินไว้ ประเทศไทยจึงนับว่าเป็นประเทศที่ฟื้นกลับสู่ระดับก่อนวิกฤติโควิดช้ารั้งท้ายของโลก ส าหรับปี 2024 SCB EIC 

ประเมินว่าเศรษฐกิจไทยจะขยายตัว 2.7% ต ่าลงจากประมาณการเดิม 3%  (รูปที่ 1) แม้ภาพรวมเศรษฐกิจไทยในป ี2024 จะยัง

มีแนวโน้มฟื ้นต่อเนื ่องได้ ในปีนี้จากแรงขับเคลื่อนหลักของเศรษฐกิจด้านอุปสงค์ที่กลับมาขยายตัวเร่งขึ ้นในหลาย

องค์ประกอบ โดยเฉพาะการส่งออกและการลงทุนเอกชนที่มีแนวโน้มดีขึ้น เป็นแรงสนับสนุนเพิ่มเติมนอกจากการบริโภค

ภาคเอกชนและภาคการท่องเที่ยวและภาคบริการซึ่งเป็นแรงสนับสนุนหลักในปีก่อน แตแ่รงส่งจากภาครัฐคาดว่าจะยังหดตัว

ต่อในไตรมาสแรกปนีี้จากความล่าช้าของการประกาศ พ.ร.บ. งบประมาณ ปี 2024  

นอกจากนี้ เศรษฐกิจไทยยังมีปัญหาสินค้าคงคลังสะสมสูงจากปีก่อนท่ีจะยังไม่คลี่คลายได้เร็ว เนื่องจากไทยไม่สามารถ

ปรับตัวเพื่อตอบสนองต่อการเปลี่ยนแปลงรูปแบบความต้องการสินค้าในโลกและห่วงโซ่อุปทานโลกที่เปลี่ยนไปได้ดีนัก 

นับเป็นปัจจัยส าคัญข้อหนึ่งที่ท าให้ภาคการผลิตอุตสาหกรรมของไทยยังคงมีแนวโน้มฟื้นตัวช้าต่อเนื่องมาในปีนี้ ไม่สอดคล้อง

กับเศรษฐกิจไทยด้านอุปสงค์ สะท้อนปัญหาเชิงโครงสร้างในภาคการผลิตไทยที่รุนแรงขึ้น  

  

ธ.ค. 2023 ที ่ 3% สาเหตุหลักมาจากผลิตภาพการผลิต (Total factor productivity) ของไทยลดลงมากข้ึน  

เกี่ยวโยงกับปัญหาเชิงโครงสร้างของภาคการผลิตไทยที่รุนแรงขึ้น เป็นผลจากการที่เศรษฐกิจไทยเชื่อมโยงกับ

เศรษฐกิจจีนและห่วงโซ่การผลิตจีนมากท่ามกลางกระแสภูมิรัฐศาสตร์โลก รวมถึงความสามารถของไทยในการ

ปรับตัวเข้าสู่ห่วงโซ่การผลิตของโลกในระยะยาวและรูปแบบความต้องการสินค้าในตลาดโลกท่ีก าลังเปล่ียนไปได้ช้า 

 
SCB EIC มอง กนง. จะลดดอกเบี ้ย 2 ครั ้งในเดือน เม.ย. และ มิ.ย. เหลือ 2%  
ตาม Neutral rate ท่ีต ่าลง  
SCB EIC มองว่า กนง. จะปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายเหลือ 2% ในครึ่งแรกของปีน้ี เพ่ือรักษาบทบาทนโยบาย

การเงินท่ีเป็นกลางต่อเศรษฐกิจไว้เช่นเดิม เน่ืองจากหากค านึงถึงปัจจัยเชิงโครงสร้างท่ีมีนัยต่อระดับอัตราดอกเบ้ีย

ท่ีเหมาะสมในปัจจุบัน จะพบว่า Neutral rate ของไทยปรับต ่าลงมาอยู่ท่ีราว 2.1% (เดิม 2.5%) การปรับลดดอกเบ้ีย

ครั้งน้ีนอกจากจะเป็นการรักษา Stance เดิมของนโยบายการเงินที่ต้องการให้อัตราดอกเบี้ยนโยบายอยู่ในระดับท่ี

เป็นกลางต่อเศรษฐกิจและช่วยสนับสนุนการขยายตัวของเศรษฐกิจในระยะยาวท่ีต ่าลงได้อย่างย่ังยืนแล้ว จะยังมีผล

ช่วยบรรเทาภาระหน้ีสูงเพ่ิมเติม โดยเฉพาะกลุ่มธุรกิจและครัวเรือนเปราะบางท่ีอาจได้รับผลกระทบจากดอกเบ้ียขาข้ึน

มากกว่ากลุ่มอื่น รวมถึงช่วยเพ่ิมปัจจัยบวกต่อความเชื่อม่ันทางเศรษฐกิจของไทยท่ามกลางแรงส่งภาครัฐท่ียัง

ติดขัดในปีน้ีได้อีกทาง 
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รูปท่ี 1 : ประมาณการเศรษฐกิจไทยปี 2024 โดย SCB EIC 

 
ที่มา : การวิเคราะห์โดย SCB EIC จากข้อมูลของส านักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ ธนาคารแห่งประเทศไทยและกระทรวงพาณิชย์ 

หากพิจารณาองค์ประกอบเศรษฐกิจด้านอุปสงค์ SCB EIC มองว่าส่วนใหญ่ปรับแย่ลงจากประมาณการครั้งก่อน   

• การบริโภคภาคเอกชน จะยังขยายตัวได้ต่อเนื่องตามการฟื้นตัวของภาคบริการจากจ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติในปี 

2024 ที่จะเร่งตัวจากนักท่องเที่ยวจีนเป็นหลัก จึงยังคงประมาณการจ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติที่ 36.2 ล้านคน 

รวมถึงการท่องเที่ยวในประเทศที่ยังเติบโตดี อย่างไรก็ด ีภาพรวมของการบริโภคภาคเอกชนในปีนี้ขยายตัวชะลอลงจาก

คาดการณ์ครั้งก่อนเล็กน้อยมาอยู่ที่ 2.4% ส่วนหนึ่งเป็นผลของฐานสูงในปีก่อน ขณะที่ครัวเรือนกลุ่มเปราะบางยังมี

ภาระหนี้สูงกดดันการใช้จ่ายในภาพรวมของประเทศ  

• มูลค่าการส่งออกสินค้า การส่งออกไทยยังมีแนวโน้มขยายตัว 3.1% ปรับลดลงจากประมาณการเดิมที่ 3.7% แม้การ

ส่งออกไทยจะยังได้รับแรงสนับสนุนจากเศรษฐกิจโลกที่มีแนวโน้มขยายตัวต่อเนื่องจากปีก่อน โดยจะถูกขับเคลื่อนจาก

ภาคการผลิตมากขึ้น ซึ่งเกี่ยวเนื่องกับการค้าระหว่างประเทศสูงกว่าภาคบริการ แต่ปริมาณการค้าโลกมีแนวโน้ม

ขยายตัวต ่ากว่าที่คาดการณ์ไว้เดิม จากปัญหาการโจมตีเรือขนส่งสินค้าของกบฏฮูตีในบริเวณทะเลแดงและความแห้งแล้ง 

ในคลองปานามาที่เป็นเส้นทางขนส่งสินค้าทางเรือที่ส าคัญของโลก ปัญหาการแบ่งขั้วทางเศรษฐกิจโลก และมาตรการ

กีดกันทางการค้าต่าง ๆ ที่ถูกน ามาใช้เพิ่มเติม 

นอกจากนี้ การส่งออกไทยยังได้รับผลกระทบจากปัจจัยเชิงโครงสร้างการผลิตโลกในระยะยาว โดยรูปแบบความ

ต้องการสินค้าในโลกและห่วงโซ่อุปทานโลกที่เปลี่ยนไป ขณะที่ประเทศไทยไม่สามารถปรับตัวเพื่อตอบสนองต่อการ

เปลี ่ยนแปลงดังกล่าวได้ดีนัก สะท้อนจากข้อมูลผลกระทบของความสามารถในการปรับตัวต่ออุปสงค์ โลก 

(Adaptation effect index) ต่อการเปลี่ยนแปลงของสัดส่วนการครองตลาดโลก (Relative change of world 

market share) จัดท าโดย International Trade Centre พบว่า ดัชนีนี้ยังติดลบในหลายอุตสาหกรรมส าคัญของไทย 

โดยเฉพาะสินค้าอิเล็กทรอนิกส์และยานยนต์  
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• การลงทุนภาคเอกชน มีแนวโน้มขยายตัวได้ดีในปีนี้ที ่ 3.8% ตามแนวโน้มการอนุมัติการลงทุนของส านักงาน

คณะกรรมการส่งเสริมการลงทุน (Board of Investment) ที่สูงขึ้นมาก อย่างไรก็ดี การลงทุนภาคเอกชนจะขยายตัว

ลดลงจากประมาณการเดิมตามการส่งออกที่ฟื้นช้าลง รวมถึงภาคการผลิตที่ยังได้รับผลกระทบจากปัญหาสินค้าคงคลัง

สะสมสูง สอดคล้องกับความเชื่อมั่นทางธุรกิจในระยะข้างหน้าที่ยังกังวลด้านสภาพคล่อง ภาระดอกเบี้ย และต้นทุน

การผลิตที่สูงขึ้น  

• การบริโภคภาครัฐ มีแนวโน้มขยายตัวต ่ากว่าคาดการณ์เดิม เนื่องจากได้มีการเร่งรัดการเบิกจ่ายในช่วงไตรมาสแรก

ของปีงบประมาณ 2024 (ไตรมาส 4 ปี 2023) ให้ระดับการใช้จ่ายค่อนข้างปกติไปแล้ว แม้เผชิญแรงกดดันจากการ

ประกาศใช้ พ.ร.บ. งบประมาณ 2024 ที่ล่าช้า ส่งผลให้มีเม็ดเงนิเบิกจ่ายในช่วงที่เหลือของปีงบประมาณ 2024 น้อยลง

กว่าที่คาดไว้เดิม อย่างไรก็ดี การบริโภคภาครัฐยังมีแนวโน้มขยายตัวเร่งขึ้นจากปีก่อนหน้าตามกรอบงบประมาณ

ประจ าปีที่เป็นกรอบงบประจ าสูงขึ้นและสามารถเบิกจ่ายได้ค่อนข้างปกติแม้เผชิญปัญหาความล่าช้าในการประกาศใช้ 

พ.ร.บ. งบประมาณปี 2024  

• การลงทุนภาครัฐ มีแนวโน้มกลับมาขยายตัวได้เล็กน้อยในปีนี้ เนื่องจากคาดว่าหน่วยงานภาครัฐจะสามารถเร่งรัดการ

เบิกจ่ายงบลงทุนหลังจากการประกาศใช้ พ.ร.บ. งบประมาณปี 2024 ได้เร็วขึ้นกว่าก าหนดการเดิมเป็นช่วงต้นเดือน 

เม.ย. (ส านักงบประมาณเสนอ ครม. รับทราบ 27 ก.พ. 2024) ซึ่งนับว่าเป็นความล่าช้าน้อยกว่าที่คาดการณ์ไว้เดิมที่

ปลายเดือน เม.ย. - พ.ค. ประกอบกับผลของปัจจัยฐานต ่าที่เกิดขึ้นจากการเบิกจ่ายงบลงทุนที่ต ่ามากในช่วงไตรมาส 4 

ของปี 2023  

นอกจากแรงส่งด้านอุปสงค์ส่วนใหญ่ที่ลดลงท าให้เศรษฐกิจไทยในปี 2024 ฟื้นตัวได้ช้ากว่าที่เคยประเมินไว้ เศรษฐกิจ

ไทยยังเผชิญปัญหาด้านอุปทานท่ีอ่อนแอ โดยในปี 2023 ภาคการผลิตอุตสาหกรรมของไทยหดตัวลงมาก สะท้อนจากดัชนี

ผลผลิตอุตสาหกรรมในปี 2023 ที่หดตัวถึง -5.1% เป็นผลจากอุปสงค์ทั้งในและต่างประเทศที่ซบเซา กอปรกับอุตสาหกรรม

ยานยนต์ ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ และเหล็กเผชิญแรงกดดันจากสินค้าจีนเข้ามาตีตลาด ส่งผลโดยตรงต่อการปรับลดการ

ผลิตของอุตสาหกรรมในภาพรวม ส าหรับในปี 2024 SCB EIC ประเมินว่าแม้ภาคการผลิตอุตสาหกรรมจะกลับมาขยายตัวได้

จากแรงส่งของสินค้าอุปโภคบริโภคที่ฟื้นตัว แต่ยังมีแนวโน้มฟื้นช้า เนื่องจากหลายอุตสาหกรรมมปีัจจัยเสี่ยงด้านอุปสงค์

และอุปทานกดดันรอบด้าน (รูปที่ 2) อาทิ 

(1) ปัญหาการตีตลาดจากสินค้าน าเข้า โดยเฉพาะประเทศจีนท่ีอุตสาหกรรมเหล็ก ยานยนต์ และอิเล็กทรอนิกส์ถูกแย่ง

ส่วนแบ่งยอดขายในประเทศจากการน าเข้าสินค้าจากจีนที่เพิ่มขึ้นต่อเนื่อง  

(2) ความต้องการจากต่างประเทศท่ีฟื้นตัวช้าประกอบกับความสามารถในการแข่งขันด้านการส่งออกสินค้าของประเทศ

ไทยในเวทีการค้าโลกที่ลดลง เช่น อุตสาหกรรมกุ้ง เคมีภัณฑ์ และพลาสติก ที่เผชิญความเสียเปรียบด้านต้นทุนและ

นโยบายรัฐที่มีการงดเว้นภาษีให้แก่สินค้าน าเข้า สะท้อนจากการส่งออกไทยในช่วงทศวรรษที่ผ่านมาฟื้นเติบโตเพียงเล็กน้อย

เท่านั้น อีกทั้ง สัดส่วนของการส่งออกไทยในตลาดโลกมีทิศทางปรับลดลงอย่างต่อเนื่องตั้งแต่ปี 2020 ขณะที่มูลค่าการ

ส่งออกของประเทศอื่น ๆ ในภูมิภาคขยายแข็งแกร่ง ส่งผลให้มูลค่าการส่งออกไทยในปัจจุบันอยู่ในระดับที่ต ่ากว่าประเทศ

อื่น ๆ แม้ว่าในทศวรรษก่อนหน้ามูลค่าการส่งออกไทยจะสูงกว่าประเทศเหล่านั้นก็ตาม (รูปที่ 3)  

(3) ความล่าช้าของงบประมาณภาครัฐ โดยอุตสาหกรรมซีเมนต์ เผชิญความเสี่ยงด้านอุปสงค์ที่ไม่แนน่อนจากการก่อสรา้ง

ภาครัฐที่อาจล่าช้ากว่าที่ประเมินไว้ 
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รูปท่ี 2 : ภาคการผลิตของไทยในปี 2023 ถูกฉุดรั้งจากอุปสงค์ทั้งในและต่างประเทศที่ซบเซา กอปรกับ

อุตสาหกรรมยานยนต์ ช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์ และเหล็ก เผชิญแรงกดดันจากสินค้าจีนเข้ามาตีตลาด 

 

ที่มา : วิเคราะห์โดย SCB EIC โดยข้อมูลจากส านักงานเศรษฐกิจอุตสาหกรรมและกระทรวงพาณิชย์ 

 

รูปท่ี 3 : สัดส่วนของการส่งออกไทยในตลาดโลกปรับลดลงต่อเน่ืองในช่วงหลัง และมูลค่าการส่งออกไทย

มีแนวโน้มทรงตัวต ่า ขณะท่ีมูลค่าส่งออกของประเทศในภูมิภาคเพ่ิมข้ึนแข็งแกร่งในรอบ 10 ปีท่ีผ่านมา 

 
ที่มา : การวิเคราะห์โดย SCB EIC จากข้อมูลของ Trademap และ CEIC 
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(4) สินค้าคงคลังสะสมในระดับสูง โดยเฉพาะอุตสาหกรรมยานยนต์และชิ้นส่วน คาดว่าเผชิญความเสี่ยงสูงสุด เนื่องจาก

อุปสงค์ในประเทศมีแนวโน้มซบเซาต่อเนื่องล้วนส่งผลต่อภาคการผลิตไทยให้ยังน่าห่วงทั้งในระยะสั้นและระยะยาว และ 

(5) ปัญหาความขัดแย้งทางภูมิรัฐศาสตร์ แม้ปัจจุบันอาจมีผลกระทบการผลิตในวงจ ากัด แต่ความขัดแย้งในเขตทะเลแดง

ที่อาจเพิ่มขึ้นจะกระทบต่อการขนส่งสินค้าส่งออกไปยังกลุ่มประเทศในยุโรป (รูปที่ 4)  

 

รูปท่ี 4 : ภาคการผลิตอุตฯ ไทยในปีน้ีจะกลับมาขยายตัวได้จากอุปสงค์สินค้าอุปโภคบริโภคที่ฟื ้นตัว  

แต่ต้องติดตามความเสี่ยงด้านอุปทาน เช่น สินค้าคงคลังสะสมสูงจากห่วงโซ่อุปทานโลกและโครงสร้าง

การผลิตโลกที ่เปลี ่ยนไป แรงงานขาดแคลน และปัญหาภูมิรัฐศาสตร์ ท่ีอาจกระทบก าลังการผลิต 

บางอุตสาหกรรม 

 

หมายเหตุ : SCB EIC ประเมินภาคการผลิตจากอุตฯ ส าคัญซึ่งมีสัดส่วนในภาคการผลิตราว 60%  
ที่มา : การวิเคราะห์โดย SCB EIC จากข้อมูลของส านักงานเศรษฐกิจอุตสาหกรรม 

 

ศักยภาพเศรษฐกิจไทยต ่าลง สะท้อนปัจจัยเชิงโครงสร้างกระทบรุนแรงข้ึน 

SCB EIC พบว่าศักยภาพเศรษฐกิจไทยในช่วงที่ผ่านมาปรับลดลงอย่างต่อเนื่อง เป็นผลจากปัจจัยเชิงโครงสร้างที่รุนแรง

ขึ้น โดยประมาณการศักยภาพเศรษฐกิจไทยในช่วงก่อนเกิดโควิด (ปี 2017 - 2019) พบว่าอยู่ที่ระดับ 3.4% ขณะที่การ

คาดการณศ์ักยภาพเศรษฐกิจไทยระยะยาว (ปี 2024-2045) จะเติบโตต ่าลงเหลือ 2.7% ปรับลดลงจาก 3% ที่เคยประเมินไว้

ในเดือน ธ.ค. 2023 สาเหตุหลักมาจากผลิตภาพการผลิต (Total factor productivity) ของไทยลดลงมากขึ้น (รูปที่ 5) 

เกี่ยวโยงกับปัญหาเชิงโครงสร้างของภาคการผลิตไทยที่รุนแรงขึ้น จากการที่เศรษฐกิจไทยเชื่อมโยงกับเศรษฐกิจจีนและ 

ห่วงโซ่การผลิตจีนมากท่ามกลางกระแสภูมิรัฐศาสตร์โลก รวมถึงความสามารถของไทยในการปรับตัวเข้าสู่ห่วงโซ่การผลิต

ของโลกในระยะยาวและรูปแบบความต้องการสินค้าในตลาดโลกที่ก าลังเปลี่ยนไปได้ช้า 
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รูปท่ี 5 : คาดการณ์อัตราการเติบโต Potential GDP ไทยและองค์ประกอบ 

 
หมายเหตุ : ประยุกต์จากงานศึกษา Estimating potential output, output gaps and structural budget balances (Claude et al, 1995) 

ที่มา : การวิเคราะห์โดย SCB EIC จากข้อมูลของส านักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ 
 

สาเหตุที่ท าให้ศักยภาพเศรษฐกิจไทยในช่วงที่ผ่านมาปรับลดลงมาโดยตลอด แบ่งได้ 3 องค์ประกอบ ดังนี้ 

• ผลิตภาพการผลิต (Total factor productivity) เป็นปัจจัยหลักที่ท าให้ศักยภาพเศรษฐกิจไทยลดลงในช่วงที่

ผ่านมา สะท้อนผลจากการลงทุนเทคโนโลยีและ R&D ต ่า รวมถึง Labor reallocation ที่แย่ลง  

• ปัจจัยทุน (Capital) ที่เติบโตชะลอลงมาจากการสะสมทุนในประเทศต ่ามานาน เป็นผลจากภาคเอกชนขาดความ

มั่นใจในการลงทุน ส่งผลให้การขยายตัวของปัจจัยทุนชะลอตัว และการลงทุนพัฒนาโครงสร้างพื้นฐานของไทย 

ในด้านต่าง ๆ ให้ทั่วถึง  

• ปัจจัยแรงงาน (Labor) ปัจจุบันประเทศไทยมีปัญหาสังคมผู้สูงอายุ ท าให้สัดส่วนประชากรวัยท างานลดลง 

ส่งผลตอ่จ านวนแรงงาน นอกจากนี้ ผลิตภาพแรงงานไทยมีทักษะไม่ตรงกับความตอ้งการของตลาด และแรงงาน

มีฝีมอืย้ายไปท างานต่างประเทศ 

นอกจากนี้แผลเป็นโควิด (Scarring effects) ยังส่งผลกระทบระยะยาวต่อองค์ประกอบของศักยภาพเศรษฐกิจไทย 

โดยเฉพาะผลิตภาพการผลิต อาทิ การออกจากตลาดแรงงานชั่วคราวและระบบการศึกษาถูกดิสรัปต์ในช่วงโควิด ส่งผล

กระทบต่อการเคลื่อนย้ายแรงงาน (Labor reallocation) ค่าจ้างและผลิตภาพแรงงานในระยะยาว (รูปที่ 5) สอดคล้องกับ

ผลศึกษาเชิงประจักษ์ของ IMF (2023) ในกลุ่มประเทศก าลังพัฒนาที่ได้รับผลกระทบรุนแรงกว่ากลุ่มประเทศเศรษฐกิจหลัก 

 

 

 

0%

1%

2%

3%

4%

5%

20
05

Q4

20
06

Q3

20
07

Q2

20
08

Q1

20
08

Q4

20
09

Q3

20
10

Q2

20
11

Q1

20
11

Q4

20
12

Q3

20
13

Q2

20
14

Q1

20
14

Q4

20
15

Q3

20
16

Q2

20
17

Q1

20
17

Q4

20
18

Q3

20
19

Q2

20
20

Q1

20
20

Q4

20
21

Q3

20
22

Q2

20
23

Q1

20
24

F

20
27

F

20
30

F

20
33

F

Total factor productivity Labor factor Capital factor Potential GDP

Forecast 

3% (as of Dec23) 

as of Dec23) 

2.7% (as of Mar24) 



9 
 

มอง กนง. มีโอกาสปรับลดดอกเบ้ียในเดือน เม.ย. และ มิ.ย. เหลือ 2% สอดคล้อง Neutral rate ท่ีต ่าลง 

ศักยภาพการเติบโตของเศรษฐกิจไทยในระยะยาวต ่าลง ส่งผลให้ Neutral rate ของไทยต ่าลงสอดคล้องกัน โดย  

SCB EIC ประเมินว่า ศักยภาพการเติบโตของเศรษฐกิจไทยในระยะยาวจะปรับลดต ่าลงเหลือ 2.7% (เดิม 3%) ส่งผลให้ระดับ

อัตราดอกเบี้ยนโยบายที่เหมาะสมกับอัตราการเติบโตของเศรษฐกิจในระยะยาว (Neutral rate) ปรับลดต ่าลงสอดคล้องกัน  

โดย SCB EIC ได้ท าการประเมินหลังข้อมูลเศรษฐกิจไทยไตรมาส 4/2023 ออกมาล่าสุด พบว่า ค่าคาดการณ์ Neural rate 

ของไทยปรับลดลงมาอยูท่ี่ราว 2.1% จากเดิม 2.5% (รูปที่ 6) 

ด้วยสาเหตุนี้ SCB EIC จึงประเมินว่า กนง. จะปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายไทยลง 2 ครั้งในปีนี้ เพื่อรักษาบทบาท

นโยบายการเงินที่เป็นกลางต่อเศรษฐกิจ เนื่องจากหากค านึงถึงปัจจัยเชิงโครงสร้างที่มีนัยต่อระดับอัตราดอกเบี้ยที่

เหมาะสมในปัจจุบัน พบว่า Neutral rate ของไทยปรับต ่าลงจากระดับเดิมที่ 2.5% แล้ว เพื่อเป็นการรักษา Stance เดิม

ของนโยบายการเงินที่ต้องการให้อัตราดอกเบี้ยนโยบายอยู่ในระดับที่เป็นกลางต่อเศรษฐกิจและช่วยสนับสนุนการขยายตัว

ของเศรษฐกิจในระยะยาวที่ต ่าลงได้อย่างยั่งยืน โดยอัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทยจะสามารถทยอยปรับลดลงครั้งแรก 

25bps ในเดือน เม.ย. และจะปรับลดอีกคร้ัง 25bps ในรอบการประชุม มิ.ย. จากนั้นจะคงไว้ที่ระดับนี้ตลอดป ี 

รูปท่ี 6 : มุมมองอัตราดอกเบ้ียนโยบายไทยปรับลดลง 2 คร้ังในปีน้ีเหลือ 2% ตาม Neutral rate ท่ีต ่าลง 

 

หมายเหตุ : ประยุกต์จากงานศึกษา 1) Revisiting Thailand's Monetary Policy Model for an Integrated Policy Analysis (Amatyakul et al, 2021)  

              และ 2) Measuring the Natural Rate of Interest after COVID-19 (Holston et al, 2023) 

ที่มา : การวิเคราะห์โดย SCB EIC จากข้อมูลของส านักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติและธนาคารแห่งประเทศไทย 

ส าหรับแนวโน้มเศรษฐกิจไทยปีนี้ที่คาดว่าจะเติบโตชะลอลงเหลือ 2.7% ใกล้เคียงศักยภาพเศรษฐกิจไทยในระยะยาวท่ี

เติบโตต ่าลง ส่งผลให้ Output gap ยังไม่ติดลบ แต่สะท้อนภาพเศรษฐกิจไทยที่ฟื้นช้าจากปัญหาเชิงโครงสร้างในภาคการ

ผลิตไทย ขณะที่อุปสงค์ในประเทศยังขยายตัวดีต่อเนื่อง การปรับลดดอกเบี้ยต่อเนื่องซึ่งมีผลผ่านการกระตุ้นอุปสงค์ 

อาจไม่จ าเป็น แต่เป็นเพียงการปรับฐานของอัตราดอกเบี้ยไทยในระยะยาวหลัง “Recalibrate” กลไกการท านโยบาย 
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เพื่อตอบสนองต่อโครงสร้างเศรษฐกิจไทยที่เปลี่ยนแปลงไป ส าหรับประมาณการอัตราเงินเฟ้อทั่วไปในปี 2024 คาดว่าจะ

ต ่ากว่ากรอบเป้าหมายมาอยู่ท่ี 0.8% (เดิม 1.5%) อัตราเงินเฟ้อพื้นฐานในปี 2024 คาดว่าจะปรับลดลงเช่นกันมาอยู่ที่ 0.6% 

(เดิม 0.8%) เป็นผลจากมาตรการลดค่าครองชีพด้านราคาพลังงานของภาครัฐที่คาดว่าจะยังคงมีอย่างต่อเนื่องตลอดปีนี้  

SCB EIC ประเมินว่าแนวโน้มการปรับลดดอกเบี้ยนโยบาย 2 ครั้งในปีนี้ นอกจากจะเป็นการปรับให้บทบาทนโยบาย

การเงินยังคงเป็นกลางต่อเศรษฐกิจ (Neutral stance) ตามศักยภาพเศรษฐกิจไทยที่เติบโตต ่าลงจากปัญหาเชิง

โครงสร้างที่สะสมมาและส่งผลรุนแรงขึ้นในระยะหลังแล้ว จะยังมีผลช่วยบรรเทาภาระหนี้สูงโดยเฉพาะกลุ่มธุรกิจและ

ครัวเรือนเปราะบางที่ได้รับผลกระทบจากดอกเบี้ยขาขึ้นมากกว่ากลุ่มอื่น ๆ เพิ่มเติม รวมถึงช่วยเพิ่มปัจจัยบวกต่อความ

เชื่อมั่นทางเศรษฐกิจของไทยท่ามกลางแรงส่งภาครัฐที่จะยังคงติดขัดจากผลการประกาศใช้ พ.ร.บ.งบประมาณ ปี 2024 

ล่าช้าราวครึ่งปีงบประมาณได้อีกทางหนึ่ง 

บทวิเคราะห์โดย... https://www.scbeic.com/th/detail/product/gdp-010324  

 

 

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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