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กนง. มีมติ 6:1 คงอตัราดอกเบีย้นโยบายท่ี 2.50% แนะติดตามผลกระทบของ
คณุภาพสินเช่ือท่ีด้อยลงและพฒันาการทางการเมือง 

• ในการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) เมื่อวนัท่ี 21 ส.ค. 2567 กนง. มีมติ 6:1 ให้คงอตัรา
ดอกเบี้ยนโยบายอยู่ท่ี 2.50% โดยกรรมการฯ ส่วนใหญ่มองว่า “อัตราดอกเบี้ยในปัจจุบันอยู่ในระดับที่สอดคล้อง
กับการขยายตัวของเศรษฐกิจที่โน้มเข้าสู่ศักยภาพ จึงเห็นควรให้คงอัตราดอกเบี้ยในการประชุมครั้งนี้ อย่างไรก็ดี 
ยังต้องติดตามผลกระทบของคุณภาพสินเชื่อที่ด้อยลงต่อภาวะการเงินและเศรษฐกิจโดยรวม”   

• คณะกรรมการฯ ประเมินว่า เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มขยายตวัใกล้เคียงกบัท่ีประเมินไว้ (ในการประชุม
เดือน มิ.ย. กนง. มองว่าเศรษฐกิจจะขยายตวัท่ีร้อยละ 2.6 และ 3.0 ในปี 2567 และ 2568 ตามล าดบั) โดยมี
แรงขับเคลื่อนสำคัญจากการท่องเที่ยวและอุปสงค์ในประเทศ ขณะที่การส่งออกสินค้าฟื้นตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไป 
โดยการส่งออกสินค้าบางกลุ่มยังถูกกดดันจากปัจจัยเชิงโครงสร้างและความสามารถในการแข่งขันที่ลดลง ในระยะ
ต่อไป ต้องติดตามความเสี่ยงด้านต่ำจากการลงทุนและการบริโภคภาคเอกชน ดา้นอตัราเงนิเฟ้อ มีแนวโน้มลดลง
มากกว่าที่ประเมินไว้จากราคาสินค้าเกษตรที่ชะลอลงตามผลผลิตที่เพิ่มขึ้นและอัตราเงินเฟ้อพื้นฐานที่อยู่ในระดับต่ำ 
ทั้งนี้ อัตราเงินเฟ้อทั่วไปมีแนวโน้มทยอยกลับเข้าสู่กรอบเป้าหมายในช่วงปลายปี 2567 ดา้นอตัราแลกเปลีย่น เงิน
บาทเทียบดอลลาร์สหรัฐฯ แข็งค่าขึ้น ขณะที่อัตราผลตอบแทนพันธบัตรไทยลดลงตามการเคล่ือนไหวของพันธบัตร
สหรัฐฯ ดา้นต้นทุนการกู้ยมื ต้นทุนการกู้ยืมภาคเอกชนผ่านธนาคารพาณิชย์และตราสารหนี้ยังใกล้เคียงเดิม โดย
สินเชื่อธุรกิจโดยรวมทรงตัว ขณะที่สินเชื่อ SMEs หดตัวจากความเสี่ยงด้านเครดิตที่สูงขึ้น ส่วนสินเชื่อครัวเรือน
ชะลอลงและมีคุณภาพสินเชื่อที่ด้อยลง ส่วนหนึ่งมาจากรายได้ของครัวเรือนในกลุ่มเปราะบางที่ฟื้นตัวช้า  

• วิจยัธุรกิจธนาคารแลนด์แอนด์เฮ้าส์ประเมินว่า เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มขยายตวัต่อเน่ืองในปี 2567 โดย
การเปล่ียนผ่านรฐับาลในครัง้น้ีน่าจะส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจจ ากดั หลังจากที่ศาลรัฐธรรมนูญตัดสินให้นาย
เศรษฐา ทวีสินพ้นจากตำแหน่งนายกรัฐมนตรี ต่อมานางสาวแพทองธาร ชินวัตรได้รับเลือกเป็นนายกรัฐมนตรีคนที่ 
31 ของประเทศไทย และอยู่ระหว่างการจัดตั้งคณะรัฐมนตรีชุดใหม่ เรามองว่าการเปลี่ยนผ่านรัฐบาลในครั้งนี้น่าจะ
ส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจจำกัด สะท้อนได้จากระยะเวลาที่โปรดเกล้าฯ นายกรัฐมนตรีคนใหม่ห่างจากวันที่อดีต
นายกรัฐมนตรีพ้นจากตำแหน่งเพียง 3 วันเท่านั้น โดยรัฐบาลชุดใหม่ยังมีพรรคเพื่อไทยเป็นแกนนำ ขณะที่พรรค
ร่วมรัฐบาลยังคงมาจากพรรคเดิมที่สนับสนุนรัฐบาลชุดก่อนอยู่ จึงมีแนวโน้มที่จะสานต่อมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ
ที่สำคัญของรัฐบาลก่อนหน้า อาทิ 1) การระดมทุนผ่านกองทุนรวมวายุภักษ์ หนึ่ง มูลค่ารวมไม่เกิน 1.5 แสนล้าน
บาท เพื่อฟื้นฟูและเสริมสร้างบรรยากาศการลงทุน ซึ่งคาดจะเริ่มดำเนินการซื้อขายหน่วยลงทุนประเภท ก. (สำหรับ
นักลงทุนทั่วไป) และนำหน่วยลงทุนดังกล่าวเข้าจดทะเบียนเพื่อซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ภายในไตรมาส 3  
ปี 2567 2) โครงการดิจิทัลวอลเล็ต ที่มีแนวโน้มที่จะดำเนินการต่อ แม้ว่าอาจมีการเปลี่ยนแปลงรายละเอียด อาทิ 
รูปแบบการจ่ายเงิน กลุ่มเป้าหมายและวงเงินโดยรวม แต่ก็ยังเป็นปัจจัยบวกที่จะช่วยเพิ่มกำลังซื้อให้กับผู้บริโภค 
ในระยะส้ัน และ 3) การปรับขึ้นค่าแรงขึ้นต่ำเป็น 400 บาททั่วประเทศในปี 2567  

• การเปล่ียนรฐับาลอาจส่งผลให้การพิจารณางบประมาณรายจ่ายประจ าปี 2568 ล่าช้าเล็กน้อย แต่การ
อนุมติังบประมาณรายจ่ายประจ าปี 2567 ท่ีล่าช้าในช่วงท่ีผ่านมา ส่งผลให้การลงทุนภาครฐัและการลงทุน
ภาคเอกชนมีแนวโน้มไม่สดใสในปีน้ี โดยในปัจจุบัน พ.ร.บ. งบประมาณรายจ่ายประจำปี 2568 กำลังจะเข้าสู่
ช่วงพิจารณาของสภาผู้แทนราษฎรในวาระ 2 และวาระ 3 (วันที่ 28 - 29 ส.ค. 2567) โดยการจัดตั้งรัฐบาลที่รวดเร็ว
น่าจะทำให้การพิจารณางบฯ ล่าช้าเพียงเล็กน้อย อย่างไรก็ดี เมื่อรวมกับผลของการอนุมัติงบประมาณในปี 2567  
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ที่ล่าช้าถึง 7 เดือน จะส่งผลให้การลงทุนภาครัฐทั้งปี 2567 มีแนวโน้มติดลบจากช่วงเดียวกันของปีก่อน โดยล่าสุด
การเบิกจ่ายงบลงทุนสะสมในช่วงเดือน ต.ค. 2567 - มิ.ย. 2568 อยู่ที่ 37% ต่ำกว่าค่าเฉลี่ย 10 ปีที่ 46% ทั้งนี้  
งานศึกษาของ IMF พบว่า การลงทุนภาครัฐ โดยเฉพาะการลงทุนในโครงสร้างพื้นฐานขนาดใหญ่เป็นหนึ่งในปจัจัย
สำคัญที่ช่วยกระตุ้นให้เกิดการลงทุนภาคเอกชนเพิ่มขึ้น (Crowding-in effects) ดังนั้น การลงทุนภาครัฐที่มีแนวโน้ม
หดตัวในปีน้ีอาจเป็นอีกปัจจัยหนึ่งที่กดดันให้การลงทุนภาคเอกชนลดลงตามไปด้วย  

• วิจยัธุรกิจธนาคารแลนด์แอนด์เฮ้าส์มองว่า กนง. มีโอกาสลดอตัราดอกเบี้ยนโยบาย 1 ครัง้ในการประชุม
ครัง้สุดท้ายของปี 2567 ในวนัท่ี 18 ธ.ค. โดยล่าสุดอัตราเงินเฟ้อในช่วง 7 เดือนแรกของปีนี้ เพิ ่มขึ ้นเพียง 
0.1%YoY ประกอบกับโครงการดิจิทัลวอลเล็ตที่เป็นมาตรการหลักในกระตุ้นการบริโภคในปีนี้อาจถูกปรับลดวงเงิน
ในการดำเนินโครงการ ทำให้ผลบวกของโครงการน้อยกว่าที่คาด อย่างไรก็ด ีหากเศรษฐกิจไทยในช่วงครึ่งหลังของ
ปีฟื้นตัวอย่างมากท่ามกลางอุปสงค์ในประเทศทีป่รับตัวดีขึ้น รวมถึงการส่งออกและภาคการท่องเที่ยวที่ทยอยฟืน้ตวั
ตามเศรษฐกิจโลก กนง. ก็อาจคงอัตราดอกเบี้ยไว้ที่ 2.50% ตลอดทั้งปี 2567 (เรามองว่า กนง.มีโอกาสปรับลด
ดอกเบี ้ยลง 60% ในขณะที ่ม ีโอกาสคงดอกเบี ้ย 40%) ทั้งนี้ ย ังต้องติดตามสถานการณ์ความขัดแย้งด้าน 
ภูมิรัฐศาสตร์ในตะวันออกกลาง ที่อาจทำให้ราคาน้ำมันสูงขึ้นและหนุนให้เงินเฟ้อเร่งตัวขึ้นได้ ด้านอัตราแลกเปล่ียน 
เรามองว่าเงินบาทมีแนวโน้มทยอยแข็งค่าขึ้นในระยะยาว (เฉลี่ยต่ำกว่า 36 บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ) จากดุลบัญชี
เดินสะพัดที่เพิ่มขึ ้นตามการส่งออกและการท่องเที่ยว ความเชื่อมั่นที่เพิ่มขึ ้นจากการเร่งออกมาตรการกระตุ้น  
การบริโภคของรัฐบาลใหม่ ประกอบกับตัวเลขตลาดแรงงานในสหรัฐฯ ที่เริ่มอ่อนแอลงได้หนุนให้ตลาดมองว่า Fed 
มีแนวโน้มที่จะเร่ิมลดดอกเบี้ยในการประชุมครั้งถัดไป (18 ก.ย. 2567) และช่วงที่เหลือของปี 
 

รปูท่ี 1  เงินเฟ้อไทยและกรอบเงินเฟอ้ 1-3% ของธปท.     รปูท่ี 2 แนวโน้มดอกเบี้ยนโยบายของไทยและดอกเบี้ย MLR   

 

 

 
   

รปูท่ี 3  การเบิกจ่ายงบลงทุนสะสมของรัฐบาล     รปูท่ี 4 ดัชนีดอลลาร์สหรัฐและค่าเงินบาท 

 

 

 
ที่มา : วิเคราะห์โดยวิจัยธุรกิจธนาคารแลนด์แอนด์เฮ้าส์จากข้อมูลของ Trade Map, กระทรวงพาณิชย์ และ CEIC 
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เช่ียวชาญ ศรีชยัยา   วิลนัดา ดิสรเตติวฒัน์  
นักวิเคราะห์อาวโุส (Industry)  นักเศรษฐศาสตร์อาวุโส 
 

วชัรพนัธ ์นิยม   ณวชัร ์หนัสุเวช  
นักวิเคราะห์อาวโุส (Industry)  นักวิเคราะห์อาวโุส (Thematic) 
 

ศรีอ าไพ อิงคกิตติ 
นักวิเคราะห์อาวโุส (Industry) 

 

วิจัยธรุกิจ ธนาคารแลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จ ากัด (มหาชน) 
 

 

 

ฉับไว  เข้าใจ  ตอบโจทย ์ 
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