
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



SCB EIC คาด กนง. จะเร่ิมลดดอกเบ้ียในไตรมาส 4  
 
กนง. มีมติไม่เป็นเอกฉันท์ 6 ต่อ 1 เสียงให้คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ 2.50% โดย 1 เสียง 
เห็นควรให้ลดอัตราดอกเบี้ย 0.25% ท ำให้กำรสื่อสำรในกำรประชุม กนง. ครั้งนี้มีท่ำทีที่ Hawkish กว่ำกำร

ประชุมครั้งก่อนในเดือนเมษำยนซึ่งมีมติ 5 ต่อ 2 เสียง โดยกรรมกำรเสียงส่วนใหญ่เห็นว่ำ อัตรำดอกเบี้ยนโยบำยในปัจจุบัน
อยู่ในระดับที่เหมำะสมต่อเศรษฐกิจที่ก ำลังขยำยตัวเข้ำสู่ระดับศักยภำพและเหมำะสมกับกำรรักษำเสถียรภำพเศรษฐกิจ 
และกำรเงิน ในขณะที่กรรมกำรเสียงส่วนน้อยเห็นว่ำ กำรปรับลดอัตรำดอกเบี้ยนโยบำยจะช่วยให้อัตรำดอกเบี้ยสอดคลอ้ง
กับศักยภำพกำรขยำยตัวของเศรษฐกิจไทยที่ลดลงจำกปัจจัยเชิงโครงสร้ำงมำกขึ้น และมีส่วนช่วยบรรเทำภำระของลูกหนี้ 
ส ำหรับมุมมองต่อเศรษฐกิจไทย กนง. คงประมำณกำรจำกกำรประชุมครั้งก่อนที่ 2.6 % และ 3.0 % ในปี 2024 และ 2025 
ตำมล ำดับ ตำมแรงส่งจำกอุปสงค์ในประเทศ ภำคกำรท่องเที่ยว และภำครัฐบำลที่กลับมำเบิกจ่ำยได้ โดย กนง. ประเมินว่ำ
ภำคกำรส่งออกและภำคกำรผลิตจะยังคงฟื ้นตัวช้ำจำกปัจจัยเชิงโครงสร้ำง อย่ำงไรก็ดี กนง. มีมุมมองว่ำกำรผลิต
ภำคอุตสำหกรรมผ่ำนจุดต ่ำสุดไปแล้ว ส ำหรับด้ำนอัตรำเงินเฟ้อ กนง. คงประมำณกำรเดิมเช่นกัน โดยประเมินว่ำอัตรำ 
เงินเฟ้อทั่วไปจะอยู่ที่ 0.6% และ 1.3% ในปี 2024 และ 2025 ตำมล ำดับ ตำมรำคำพลังงำนและอำหำรสดที่ทยอยปรับ
เพิ่มขึ้น โดยคำดว่ำอัตรำเงินเฟ้อทั่วไปจะทยอยกลับเข้ำสู ่กรอบเป้ำหมำยตั้งแต่ไตรมำส 4 ปี 2024 และอัตรำเงินเฟ้อ
คำดกำรณ์ในระยะปำนกลำงยังอยู่ในระดับที่สอดคล้องกับกรอบเป้ำหมำย 

 
IMPLICATIONS 

SCB EIC คาด กนง. จะเร่ิมลดดอกเบี้ยในไตรมาส 4 ซึ่งเป็นจังหวะเวลาท่ีภาวะการเงินตึงตัวจะเริ่มส่งผล
กดดันเศรษฐกิจมากขึ้น ขณะท่ีภาคครัวเรือนและภาคธุรกิจส่วนใหญ่ยังคงเปราะบาง ประกอบกับความเสี่ยงต่อเศรษฐกิจ

ไทยในระยะข้างหน้าจะเริ่มปรับสูงขึ้น ส ำหรับในระยะสั้น SCB EIC มองว่ำพัฒนำกำรเศรษฐกิจไทยตั้งแต่ช่วงต้นปียังเป็นไป

ตำมที่ กนง. ประเมินไว้ อัตรำเงินเฟ้อทั่วไปกลับมำสูงกว่ำกรอบล่ำงของเป้ำหมำยในเดือนพฤษภำคมชั่วครำวโดยส่วนหนึ่ง

เป็นผลของฐำนรำคำพลังงำนที่รัฐอุดหนุนไว้ในปีก่อน อีกทั้ง ธนำคำรพำณิชย์หลำยแห่งได้ประกำศลดอัตรำดอกเบี้ย MRR 

เป็นพิเศษเป็นเวลำ 6 เดือนส ำหรับลูกค้ำกลุ่มเปรำะบำง ซึ่งมีส่วนช่วยบรรเทำภำระหนี้ของกลุ่มครัวเรือนและธุรกิจ

เปรำะบำงได้บำงส่วนแล้ว กนง. จึงจะยังคงอัตรำดอกเบี้ยนโยบำยไปอีกระยะหนึ่ง อย่ำงไรก็ดี อัตรำเงินเฟ้อทั่วไปที่กลับมำ

ปรับเพิ่มขึ้นในเดือนพฤษภำคมไม่ได้สะท้อนว่ำเศรษฐกิจก ำลังเติบโตดี เนื่องจำกเป็นผลจำกกำรเพิ่มขึ้นของรำคำหมวด

พลังงำนและอำหำรเป็นส ำคัญ หลังรัฐบำลทยอยลดกำรอุดหนุนรำคำขำยปลีกน ้ำมัน อย่ำงไรก็ดี หำกพิจำรณำอัตรำเงินเฟ้อ

พื้นฐำน ซึ่งไม่รวมรำคำพลังงำนและอำหำรสด ยังทรงตัวต ่ำที่ 0.39% (รูปที่ 1) 

 

 

 

 

 



รูปที่ 1 : อัตราเงินเฟ้อทั่วไปกลับเข้าสู่กรอบในเดือน พ.ค. ขณะที่อัตราเงินเฟ้อพื้นฐานทรงตัวต ่า  

 
นอกจำกนี้ SCB EIC ประเมินว่ำ กำรฟื้นตัวของเศรษฐกิจไทยยังมีควำมเปรำะบำงอยู่มำก โดยเฉพำะภำคครัวเรือน จำกข้อมูล

กำรส ำรวจเศรษฐกิจและสังคมของครัวเรือน (SES) ล่ำสุดในปี 2023 ของส ำนักงำนสถิติแห่งชำติ พบว่ำครัวเรือนที่เป็นหนี้ 

มีควำมเปรำะบำงมำกขึ้น สำเหตุหลักจำกปัญหำรำยได้ไม่พอรำยจ่ำย โดยกลุ่มครัวเรือนรำยได้ต ่ำประสบปัญหำรำยได้หดตัว

(เทียบปี 2021) ขณะทีก่ลุ่มครัวเรือนรำยได้ปำนกลำงเริ่มมีรำยได้ไม่พอกำรจ่ำยหนี้ (รูปที่ 2) 

รูปที่ 2 : ครัวเรือนที่เป็นหนี้เปราะบางมากขึ้น โดยเฉพาะกลุ่มรายได้ต ่าจากรายได้ท่ีหดตัว ขณะที่กลุ่ม
รายได้ปานกลางเร่ิมประสบปัญหารายได้ไม่พอรายจ่ายมากข้ึน  

 

มองไปข้ำงหน้ำ เศรษฐกิจไทยที่ยังฟื้นตัวเปรำะบำงในปัจจุบัน ส่วนหนึ่งเป็นผลจำกครัวเรือนไทยมีภำระหนี้สูง และคุณภำพ
สินเช่ือภำคครัวเรือนด้อยลง (รูปที่ 3) จึงท ำให้สถำบันกำรเงินโดยเฉพำะธนำคำรพำณิชยเ์ข้มงวดมำกขึ้นในกำรปล่อยสินเชื่อ
ภำคครัวเรือน (รูปที่ 4) ส่งผลให้ภาวะการเงินโดยรวมจะยิ่งมีแนวโน้มตึงตัวขึ ้นในช่วงที่เหลือของปี ยิ่งเพิ่มความ
เปราะบางของเศรษฐกิจ ท่ำมกลำงสถำนกำรณ์ที่ภำคเศรษฐกิจบำงส่วนยังถูกกดดันจำกปัจจัยเชิงโครงสร้ำง SCB EIC 
ประเมินว่ำกำรผลิตภำคอุตสำหกรรมของไทยจะยังฟื้นตัวได้ช้ำเนื่องจำกยังมีแรงกดดันจำกสินค้ำน ำเข้ำจำกจีน และอุปสงค์



ในประเทศต่อสินค้ำคงทนที่ยังหดตัวต่อเนื่อง ซึ่งปัจจัยเหล่ำนี้จะเป็นแรงกดดันเศรษฐกิจไทยที่ชัดเจนขึ้นในระยะข้ำงหน้ำ  
ท าให้ความจ าเป็นในการปรับลดดอกเบี้ยปรับเพิ่มขึ้นในช่วงปลายปีนี้ โดยเฉพาะช่วงที่ภาคการเงินเข้มงวดในการปล่อย
สินเชื่อมากเป็นพิเศษ ซึ่งการลดดอกเบ้ียจะไม่มีผลกระตุ้นการก่อหนี้มากจนน่ากังวลเช่นในอดีต ดังนั้น กำรปรับลดอัตรำ
ดอกเบี้ยนโยบำยจะไม่ได้เป็นอุปสรรคต่อกระบวนกำรลดหนี้ในระบบเศรษฐกิจ (Debt Deleveraging) นอกจำกนี้ สภาวะ
แวดล้อมทางเศรษฐกิจในช่วงปลายปีจะเป็นจังหวะเวลาที่เหมาะสมในการปรับลดอัตราดอกเบี้ย เนื่องจำกเงินดอลลำร์
สหรัฐ มีแนวโน้มอ่อนค่ำลงตำมทิศทำงกำรด ำเนินนโยบำยกำรเงินของธนำคำรกลำงสหรัฐฯ ประกอบกับควำมเสี่ยงต่อ
เศรษฐกิจไทยในปี 2025 จะปรับสูงขึ้นมำกกว่ำที่ กนง. ประเมินในปัจจุบัน ทั้งจำกปัจจัยภำยนอกที่ไทยอำจได้รับผลกระทบ
จำกกำรเลือกตั้งในสหรัฐอเมริกำ กำรค้ำโลกกระทบต่อกำรส่งออก และปัจจัยภำยในจำกอุปสงค์ในประเทศที่อำจอ่อนแอลง 
หำกภำวะกำรเงินตึงตัวขึ้นส่งผลกระทบซ ้ำเติมควำมเปรำะบำงภำคครัวเรือน 
 
SCB EIC จึงประเมินว่า กนง. จะปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลง 1 ครั้งปลายปีนี้เหลือ 2.25% และปรับลดอีกครั้ง
เหลือ 2% ในช่วงต้นปีหน้า (2025) โดยมองว่ำเป็นจังหวะเวลำที่ภำวะกำรเงินตึงตัวจะกดดันเศรษฐกิจมำกขึ้น ขณะที่
ภำคครัวเรือนและภำคธุรกิจจะยิ่งเปรำะบำงขึ้น ประกอบกับควำมเสี่ยงต่อเศรษฐกิจไทยในปี 2025 จะเริ่มปรับสูงขึ้น  
 

รูปท่ี 3 : คุณภาพสินเช่ือครัวเรือนปรับด้อยลงต่อเน่ือง 

 
 

 

 

 

 

 



รูปท่ี 4 : มาตรฐานการให้สินเช่ือของธนาคารพาณิชย์เข้มงวดมากข้ึน โดยเฉพาะภาคครัวเรือน 

 
บทวิเคราะห์โดย... https://www.scbeic.com/th/detail/product/policy-rate-120624 

 

 
Disclaimer: This article is made by The Siam Commercial Bank (“SCB”) for the purpose of providing information and analysis only. 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. 
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