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Business Research 

29 พฤศจิกายน 2566    

Disclaimer: 
ข้อมูล บทวิเคราะห์ และการแสดงความคิดเห็นต่างๆที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้ ได้จัดทำขึ้นบนพื้นฐานของแหล่งข้อมูลที่ได้รับมาจากแหล่งข้อมูลที่เชื่อถือได้ เพื่อใช้
ประกอบการวิเคราะห์ภาวะเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมซึ่งเป็นเอกสารภายในของธนาคารแลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จำกัด (มหาชน) เท่านั้น ทั้งนี้ธนาคารฯ จะไม่รับผิดชอบ
ความเสียหายใดๆทั้งปวงที่เกิดขึ้นจากการนำข้อมูล บทวิเคราะห์ การคาดหมาย และความคิดเห็นต่างๆ ที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ไปใช้ โดยผู้ที่ประสงค์จะนำไปใช้ต้อง
ยอมรับความเสี่ยง และความเสียหายที่อาจเกิดขึ้นเองโดยลำพัง 

กนง. คงอตัราดอกเบี้ยนโยบายไว้ท่ี 2.50% ขณะท่ีปรบัลดคาด GDP ในปี 
2567 ลงเหลือ 3.2%YoY หากไม่รวมผลของโครงการ Digital Wallet 

• ในการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) เมื่อวนัท่ี 29 พ.ย. 2566 กนง. มีมติเอกฉันท์ให้คงอตัรา
ดอกเบี้ยไว้  2.50% โดยมองว่าเศรษฐกิจไทยฟื้นตัวต่อเนื่องและมีแนวโน้มขยายตัวอย่างสมดุลมากขึ้นในปี 2567 
และ 2568 จากอุปสงค์ในประเทศ การท่องเที่ยว และภาคการส่งออก ด้านอัตราเงินเฟ้อมีแนวโน้มสูงขึ้นในปี 2567 
ตามการฟื้นตัวของเศรษฐกิจและแรงกดดันด้านอุปทานจากปรากฎการณ์เอลนีโญ คณะกรรมการฯ ประเมินว่าอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายที่ระดับปัจจุบันเหมาะสมกับบริบทที่เศรษฐกิจกำลังทยอยฟื้นตัวกลับสู่ศักยภาพและเสริมสร้าง
เสถียรภาพเศรษฐกิจการเงินในระยะยาว อีกทั้งช่วยรักษาขีดความสามารถของนโยบายการเงินในการรองรับความ
ไม่แน่นอนในระยะข้างหน้า 

• คณะกรรมการฯ ประเมินว่าเศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มขยายตัว 2.4%YoY และ 3.2%YoY ในปี 2566 และ 
2567 ตามล าดบั ทัง้น้ี หากรวมผลของโครงการ Digital Wallet อตัราการขยายตวัของเศรษฐกิจในปี 2567 
คาดว่าจะอยู่ท่ี 3.8% โดยการฟื้นตัวของเศรษฐกิจยังได้รับแรงส่งจากการบริโภคภาคเอกชนที่ขยายตัวดีตามการใช้
จ่ายในหมวดบริการและแรงหนุนจากการจา้งงานทีป่รับดีขึ้น ขณะที่การส่งออกและการท่องเที่ยวฟื้นตัวชา้กว่าทีค่าด 
ส่วนหนึ่งเป็นผลของเศรษฐกิจจีนและวัฏจักรอิเล็กทรอนิกส์โลกที่ยังฟื้นตัวไม่เต็มที่ ในระยะข้างหน้าเศรษฐกิจไทยมี
แนวโน้มขยายตัวสมดุลมากขึ้นจากการท่องเที่ยวที่ฟื้นตัวต่อเนื่องและการส่งออกสินค้าที่กลับมาขยายตัว อย่างไรก็
ดี มีความเสี่ยงที่ไทยอาจไม่ได้รับประโยชน์จากการฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลกเท่าที่คาดจากปัจจัยเชิงโครงสร้างที่
เปลี่ยนแปลงไป ดา้นอตัราเงนิเฟ้อ อัตราเงินเฟ้อทั่วไปมีแนวโน้มอยู่ในกรอบเป้าหมาย และคาดว่าจะอยู่ที่ 1.3% 
และ 2.0% ในปี 2566 และ 2567 ตามลำดับ และหากรวมผลของโครงการ Digital Wallet คาดว่าอัตราเงินเฟ้อในปี 
2567 จะอยู่ที่ 2.2% ทั้งนี้ ยังต้องติดตามความเสี่ยงจากต้นทุนราคาอาหารที่อาจปรับตัวสูงขึ้นจากปรากฏการณ์
เอลนีโญและความไม่แน่นอนของสถานการณ์ความขัดแย้งในตะวันออกกลางที่อาจส่งผลให้ราคาพลังงานโลกปรับ
สูงขึ้น ดา้นระบบการเงนิ โดยรวมมีเสถียรภาพ ธนาคารพาณิชย์มีระดับเงินกองทุนและเงินสำรองที่เข้มแข็ง แต่ยัง
ต้องติดตามพัฒนาการของคุณภาพสินเชื่อของกลุ่มผู้ประกอบการ SMEs และครัวเรือนที่เปราะบางจากภาระหนี้ที่
สูงขึ้นและรายได้ที่ฟื้นตัวช้า ด้านอตัราแลกเปลีย่น เงินบาทเทียบดอลลาร์สหรัฐแข็งค่าสอดคล้องกับสกุลเงินใน
ภูมิภาคตามการคาดการณ์ทิศทางนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ เป็นสำคัญ 

• วิจยัธุรกิจธนาคารแลนด์แอนด์เฮ้าส์ประเมินว่า เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มฟ้ืนตวัต่อเน่ืองในปี 2567 โดยมี
ปัจจัยสนับสนุนจากภาคการส่งออกที่มีแนวโน้มขยายตัวดีขึน้ตามเศรษฐกิจโลก ประกอบกับที่จำนวนนักท่องเที่ยวที่
คาดว่าจะเพิ่มขึ้นมาอยู่ที ่ราว 34 ล้านคนใกล้เคียงกับระดับสถานการณ์ปกติมากขึ้น ด้านอุปสงค์ในประเทศมี
แนวโน้มปรับตัวดีขึ้นจากการบริโภคภาคเอกชนที่คาดว่าจะขยายตัวต่อเนื่องจากแรงกดดันของเงินเฟ้อที่ลดลงและ
การจ้างงานในภาคบริการที่ปรับตัวดีขึ้น ด้านการลงทุนมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นตามการดำเนินมาตรการส่งเสริมการลงทนุ
ของภาครัฐ อย่างไรก็ดี ยังต้องเฝ้าระวังปัจจัยเสี่ยงหลายประการในระยะข้างหน้า ได้แก่ การคงอัตราดอกเบี้ย
นโยบายในระดับสูงของประเทศเศรษฐกิจหลักซึ่งกดดันกำลังซื้อของประเทศคู่ค้า การชะลอลงของเศรษฐกิจจีนที่
อาจกดดันภาวะการส่งออกและการท่องเที่ยวของไทย และปัญหาด้านภูมิรัฐศาสตร์ที่ยังยืดเยื้อ อาทิ สงครามรัสเซีย-
ยูเครน และความขัดแย้งอิสราเอล-ฮามาส ที่อาจส่งผลให้ราคาพลังงานและค่าเงินบาทมีความผันผวนมากขึ้น อีกทั้ง
การทยอยปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทยในช่วงที่ผ่านมาได้นำไปสู่การเพิ่มขึ้นของต้นทุนในการดำเนิน
ธุรกิจ หนี้ครัวเรือนที่อยู่ในระดับสูงที่กดดันกำลังซื้อ การออกกฎเกณฑ์กำกับดูแลหนี้ครัวเรือนอย่างยั่งยืนของ ธปท. 
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ที่อาจทำให้ธนาคารพาณิชย์มีความระมัดระวังในการปล่อยสินเชื่อส่วนบุคคลมากขึ้น และการออกนโยบายภาครัฐที่
อาจส่งผลต่อเสถียรภาพทางการคลังในอนาคต  

• กนง. มีแนวโน้มคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ท่ี 2.50% ไปจนถึงส้ินปี 2567 ท่ามกลางอัตราเงินเฟ้อมี
แนวโน้มชะลอลงสู่กรอบเงินเฟ้อเป้าหมาย โดยอัตราเงินเฟ้อในช่วงสิบเดือนแรกของปีนี้ลดลงมาอยู่ที่ 1.6% เรา
คาดว่าเงินเฟ้อจะมีแนวโน้มเคล่ือนไหวอยู่ราว 2.4% ในปี 2567 ซึ่งยังอยู่ในกรอบอัตราเงินเฟ้อเป้าหมายของ ธปท. 
อย่างไรก็ดี อัตราเงินเฟ้อยังมีความเสี่ยงด้านสูงจากต้นทุนราคาอาหารที่อาจปรับขึ้นหากปรากฎการณ์เอลนีโญทำ
ให้ผลผลิตของสินค้าเกษตรลดลงอย่างมีนัยยะ และราคาน้ำมันที่อาจปรับตัวเพิ่มขึ้นท่ามกลางสถานการณ์ด้านภูมิ
รัฐศาสตร์ที่ยังยืดเยื้อ เราคาดว่า กนง. จะคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายท่ามกลางแรงกดดันของเงินเฟ้อที่ลดลง  

• อัตราดอกเบี้ยท่ีอยู่ในระดบัสูงอาจกดดันการบริโภคและการลงทุน รวมทัง้การด าเนินธุรกิจท่ีมีภาระ
ดอกเบี้ยสูงในระยะข้างหน้า โดยต้นทุนทางการเงินที่เพิ่มขึ้นอาจส่งผลต่อให้ผู้บริโภคชะลอการใช้จ่ายในหมวด
สินค้าคงทน อาทิ ที่อยู ่อาศัยและรถยนต์ ประกอบกับธนาคารมีแนวโน้มระมัดระวังการปล่อยสินเชื่อมากขึ้น
ท่ามกลางหนี้ครัวเรือนที่อยู่ในระดับสูง ด้านการลงทุนภาคเอกชนมีแนวโน้มเติบโตอย่างค่อยเป็นค่อยไป โดยเฉพาะ
ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ที่มีต้นทุนในการหาแหล่งเงินทุนมากขึ้นและธุรกิจโรงแรมที่ส่วนใหญ่ใช้เงินกู้เพื่อลงทุนใน
สินทรัพย์ ขณะที่ธุรกิจธนาคารมีแนวโน้มเติบโตได้ตามสินเชื่อที่มีแนวโน้มเพิ่มขึ้นตามการฟื้นตัวของเศรษฐกิจและ
ได้ประโยชน์จากส่วนต่างดอกเบี้ยที่เพิ่มขึ้น 

• มาตรการแก้ปัญหาหน้ีครวัเรือนอย่างยัง่ยืนของ ธปท. ท่ีจะเร่ิมทยอยบงัคบัใช้ตัง้แต่ช่วงต้นปี 2567 เป็นต้น
ไปอาจท าให้ธนาคารพาณิชยม์ีความระมดัระวงัในการปล่อยสินเช่ือมากขึ้น มาตรการดังกล่าวประกอบด้วย 
1) การให้สินเชื่ออย่างรับผิดชอบและเป็นธรรม (responsible lending) 2) การดูแลหนี้เรื้อรัง (Persistent Debt) 3) 
การกำหนดอัตราดอกเบี้ยตามความเสี่ยงของลูกหนี้ (risk-based pricing: RBP) และ 4) การกำหนดภาระหนี้ต่อ
รายได้ (debt service ratio: DSR) ประกอบกับอัตราดอกเบี้ยที่อยู่ในระดับสูงที่จะส่งผลต่อความสามารถในการ
ชำระหนีข้องครัวเรือนที่อยู๋ในกลุ่มเปราะบาง  

• นโยบาย Digital Wallet จะช่วยหนุนการบริโภคภาคเอกชนในระยะสัน้ โดยรัฐบาลแผนจะแจกเงิน 10,000 
บาท (ข้อมูล ณ วันที่ 29 พ.ย.) ให้กับประชาชนอายุ 16 ปีขึ้นไปที่มีรายได้ไม่ถึง 70,000 บาทต่อเดือน หรือมีเงิน
ฝากไม่ถึง 500,000 บาท ครอบคลุมประชากร 50 ล้านคน โดยมีระยะเวลาการใช้สิทธิ 6 เดือน (เริ่มเดือน พ.ค. 
2567) อย่างไรก็ดี นโยบายดังกล่าวยังมีความไม่แน่นอนสูง เนื่องจากรัฐบาลมีแผนออกร่าง พ.ร.บ. เงินกู้ 5 แสน
ล้านบาท ซึ่งมีความเสี่ยงที่จะขัดต่อข้อกฎหมายและอาจทำให้มีการเปลี่ยนแปลงรายละเอียดของโครงการในระยะ
ข้างหน้า ทั้งนี ้ ในกรณีฐาน เราคาดว่าจะมีการแจกจ่ายเม็ดเงินต่ำกว่า 5 แสนล้านบาท ส่งผลให้การบริโภค
ภาคเอกชนขยายตัวได้ราว 3% ในปี 2567 ซึ่งต่ำกว่าที่ทางภาครัฐคาดการณ์ไว้เดิม   

• เงินบาทมีแนวโน้มเคลื่อนไหวท่ี 34.5-35.5 บาท/ดอลลารส์หรฐั ณ ส้ินปี 2567 ท่ามกลางดุลบญัชีเดินสะพดั
ท่ีปรบัตวัดีขึ้น ส่วนต่างดอกเบี้ยของสหรฐัฯ กบัไทยท่ียงัคงกว้าง และความเส่ียงด้านภมิูรฐัศาสตร์ท่ียงั
ยืดเยื้อ โดยมีรายละเอียด ดังนี้ 1) ดุลการค้ามีแนวโน้มปรับตัวดีขึ้นเล็กน้อยจากการส่งออกที่พลิกกลับมาขยายตัว 
แต่ยังมีแรงกดดันจากการนำเข้าที่มีแนวโน้มเพิ่มขึ้นตามราคาน้ำมัน 2) ดุลบริการที่ฟื้นตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไปตาม
นักท่องเที่ยวจีนที่อาจฟื้นตัวช้าตามเศรษฐกิจจีนที่ชะลอตัว 3) ดุลบัญชีเงินทุนยังมีแรงกดดันจากต้นทุนทางการเงิน
และราคาน้ำมันที่อยู่ในระดับสูง 4) ส่วนต่างระหว่างดอกเบี้ยของสหรัฐฯ กับไทยที่ยังคงกว้างหนุนให้เงนิทุนไหลออก 
โดยหลังจากที่ Fed ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยมาอยู่ที่ 5.25-5.50% ส่วน กนง. ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยมาอยู่ที่ 2.50% 
ส่งผลให้ส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยเพิ่มขึ้นเป็น 3% ทั้งนี้ เรามองว่า Fed จะคงอัตราดอกเบี้ยอย่างน้อยจนถึงช่วงครึ่ง
แรกของปี 2567 และเริ่มปรับลดในช่วงครึ่งหลังของปี 2567 ขณะที่คาดว่า กนง. จะคงอัตราดอกเบี้ยตลอดทั้งปี 
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Disclaimer: 
ข้อมูล บทวิเคราะห์ และการแสดงความคิดเห็นต่างๆที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้ ได้จัดทำขึ้นบนพื้นฐานของแหล่งข้อมูลที่ได้รับมาจากแหล่งข้อมูลที่เชื่อถือได้ เพื่อใช้
ประกอบการวิเคราะห์ภาวะเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมซึ่งเป็นเอกสารภายในของธนาคารแลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จำกัด (มหาชน) เท่านั้น ทั้งนี้ธนาคารฯ จะไม่รับผิดชอบ
ความเสียหายใดๆทั้งปวงที่เกิดขึ้นจากการนำข้อมูล บทวิเคราะห์ การคาดหมาย และความคิดเห็นต่างๆ ที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ไปใช้ โดยผู้ที่ประสงค์จะนำไปใช้ต้อง
ยอมรับความเสี่ยง และความเสียหายที่อาจเกิดขึ้นเองโดยลำพัง 

2567 ส่งผลให้ส่วนต่างของอัตราดอกเบี้ยยังคงกว้างและกดดันให้เงินทุนไหลออก และ 5) ความเสี่ยงด้านภูมิ
รัฐศาสตร์ที่มีความไม่แน่นอนสูง อาทิ สงครามรัสเซีย-ยูเครน และอิสราเอล-ฮามาส ส่งผลให้เงินดอลลาร์ที่เป็น
สินทรัพย์ปลอดภัยเป็นที่ต้องการของนักลงทุนและทำให้เงินสกุลอื่นอ่อนค่าเมื่อเทียบกับดอลลาร์สหรัฐ   

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

 

 

 

ที่มา : การวิเคราะห์โดยวิจัยธุรกิจธนาคารแลนด์แอนด์เฮ้าส์จากข้อมูลของธนาคารแห่งประเทศไทยและ CEIC 

รปูท่ี 3  ดัชนีความเสี่ยงด้านภูมิรัฐศาสตร์โลก     รปูท่ี 4 ดัชนีดอลลาร์สหรัฐและค่าเงินบาท 

 

 

 
ที่มา : การวิเคราะห์โดยวิจัยธุรกิจธนาคารแลนด์แอนด์เฮ้าส์จากข้อมูลของwww.policyuncertainty.com และ CEIC  

รปูท่ี 5  ประมาณการเศรษฐกิจไทยปี 2567 และ 2568 ของ ธปท.    
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