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16 ตุลาคม 2567    

Disclaimer: 
ขอ้มลู บทวเิคราะห ์และการแสดงความคดิเหน็ต่างๆทีป่รากฏอยู่ในรายงานฉบบันี้ ไดจ้ดัท าขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูที่ไดร้บัมาจากแหล่งขอ้มูลทีเ่ชื่อถอืได ้เพื่อใช้
ประกอบการวเิคราะหภ์าวะเศรษฐกจิและอุตสาหกรรมซึง่เป็นเอกสารภายในของธนาคารแลนด์ แอนด ์ เฮา้ส์ จ ากดั (มหาชน) เท่านัน้ ทัง้นี้ธนาคารฯ จะไม่รบัผดิชอบ
ความเสยีหายใดๆทัง้ปวงทีเ่กดิขึน้จากการน าขอ้มลู บทวเิคราะห ์การคาดหมาย และความคดิเหน็ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบันี้ไปใช้ โดยผู้ทีป่ระสงคจ์ะน าไปใช้ตอ้ง
ยอมรบัความเสีย่ง และความเสยีหายทีอ่าจเกดิขึน้เองโดยล าพงั 

กนง. มีมติ 5:2 ลดอตัราดอกเบี้ยนโยบายลง 0.25% ลงมาอยู่ท่ี 2.25% พร้อม
กบัปรบัเพ่ิมคาดการณ์ GDP ในปี 2567 เพ่ิมขึ้นเลก็น้อยเป็น 2.7%YoY  

• ในการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) เมื่อวนัท่ี 16 ต.ค. 2567 กนง. มีมติ 5:2 ให้ลดอตัรา
ดอกเบี้ยนโยบายลง 0.25% มาอยู่ท่ี 2.25% โดยกรรมการฯ ส่วนใหญ่มองว่า “เศรษฐกิจในภาพรวมมแีนวโน้ม
ขยายตวัใกลเ้คยีงกบัทีป่ระเมนิไว ้ขณะทีอ่ตัราเงนิเฟ้อทัว่ไปจะทยอยกลบัเขา้สู่กรอบเป้าหมายในช่วงปลายปี 2567 
กรรมการส่วนใหญ่จงึเหน็ควรใหล้ดอตัราดอกเบี้ยนโยบายลง 0.25% ในการประชุมครัง้นี้ ซึ่งจะช่วยบรรเทาภาระ
หนี้ได้บ้าง โดยไม่เป็นอุปสรรคต่อกระบวนการปรับลดสัดส่วนหนี้ครัวเรือนต่อรายได้ภายใต้บริบทที่สินเชื่อมี
แนวโน้มขยายตัวชะลอลง และอตัราดอกเบี้ยนโยบายลดลงอยู่ในระดบัที่เป็นกลางและสอดคล้องกับศกัยภาพ
เศรษฐกจิ”   

• คณะกรรมการฯ ประเมินว่า เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มขยายตวัใกล้เคียงกบัท่ีประเมินไว้ท่ีร้อยละ 2.7 ในปี 
2567 และร้อยละ 2.9 ในปี 2568 โดยมแีรงหนุนจากการบรโิภคภาคเอกชนทีม่แีรงส่งเพิม่เตมิจากมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกจิ ภาคการท่องเทีย่วทีข่ยายตวัด ีและการส่งออกทีป่รบัตวัดขีึน้ตามการส่งออกสนิคา้อเิลก็ทรอนิกส ์อย่างไร
ก็ด ีเศรษฐกิจฟ้ืนตวัแตกต่างกนัในแต่ละภาคส่วน โดยการส่งออกสนิค้าอุตสาหกรรมบางกลุ่มและ SMEs ยงัถูก
กดดนัจากปัจจยัเชงิโครงสรา้ง ดา้นอตัราเงนิเฟ้อ คาดว่าจะอยู่ทีร่อ้ยละ 0.5 ในปี 2567 และรอ้ยละ 1.2 ในปี 2568 
โดยอตัราเงินเฟ้อในหมวดอาหารสดมีแนวโน้มปรบัสูงขึ้นจากสภาพอากาศที่ผันผวนและอัตราเงินเฟ้อหมวด
พลงังานมแีนวโน้มสูงขึน้จากผลของฐาน ทัง้นี้ อตัราเงนิเฟ้อทัว่ไปจะทยอยกลบัเขา้สู่เป้าหมายในช่วงปลายปี 2567 
และอตัราเงนิเฟ้อคาดการณ์ในระยะปานกลางยงัอยู่ในระดบัที่สอดคล้องกบักรอบเป้าหมาย ดา้นอตัราแลกเปลีย่น 
ค่าเงินบาทเทียบดอลลาร์สหรฐัฯ ปรบัแขง็ค่าตามทิศทางนโยบายการเงนิของประเทศเศรษฐกิจหลกัและปัจจยั
เฉพาะในประเทศ ดา้นตน้ทุนการกูย้มื ตน้ทุนการกูย้มืของภาคเอกชนผ่านธนาคารพาณิชยแ์ละตลาดตราสารหนี้ยงั
ทรงตวัใกลเ้คยีงเดมิ สนิเชื่อโดยรวมชะลอลง โดยเฉพาะสนิเชื่อธุรกจิ SMEs กลุ่มธุรกจิทีเ่ผชญิปัญหาเชงิโครงสรา้ง 
รวมทัง้สนิเชื่อเช่าซื้อและสนิเชื่อบตัรเครดติ ด้านคุณภาพสนิเชื่อปรบัด้อยลง ส่วนหนึ่งมาจากธุรกิจ SMEs และ
ครวัเรอืนบางกลุ่มทีม่ภีาระหนี้สงูและรายไดย้งัไม่ฟ้ืนตวัเตม็ที่ 

• วิจยัธุรกิจธนาคารแลนด์แอนด์เฮ้าส์มองว่า กนง. มีโอกาสลดอตัราดอกเบี้ยนโยบายอีก 1 ครัง้ในช่วงคร่ึง
แรกของปี 2568 โดยล่าสุดอตัราเงนิเฟ้อในช่วง 9 เดอืนแรกของปีนี้เพิม่ขึน้เพยีง 0.2%YoY ต ่ากว่ากรอบล่างของ
เงินเฟ้อเป้าหมายที่ 1% ค่อนข้างมาก โดยแรงหนุนของอุปสงค์ในประเทศอ่อนแอลงตามการปรับลดจ านวน
กลุ่มเป้าหมายของโครงการดิจิทลัวอลเล็ตในปีนี้เหลือเพียงกลุ่มเปราะบาง 14.5 ล้านคนเท่านัน้ ประกอบกับ
สถานการณ์น ้าท่วมทีย่ดืเยือ้ไดบ้ัน่ทอนก าลงัซื้อของผูบ้รโิภคและรายไดข้องภาคธุรกจิ โดยเราคาดว่า กนง. จะรอดู
พฒันาการของเศรษฐกจิที่คาดว่าจะมแีนวโน้มดขีึน้ จากทัง้ภาคการส่งออกทีม่แีนวโน้มดขีึน้ตามเศรษฐกจิโลกและ
อุปสงค์ในประเทศทีจ่ะไดร้บัแรงหนุนจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกจิเพิม่เตมิ อาทิ โครงการดจิทิลัวอลเลต็ เฟส 2  
และนโยบายค่ารถไฟฟ้า 20 บาทตลอดสาย รวมถึงอัตราเงินเฟ้อที่มีแนวโน้มเพิ่มขึ้นสู่กรอบล่างของเงินเฟ้อ
เป้าหมายในปีหน้า อย่างไรก็ดี หากผลกระทบของน ้าท่วมรุนแรงมากกว่าที่คาด กนง. ก็อาจลดอตัราดอกเบี้ย
นโยบายเรว็กว่าคาดได้ ดา้นอตัราแลกเปลี่ยน เรามองว่าเงนิบาทมแีนวโน้มผนัผวนอยู่ในกรอบ 33.0- 34.0 บาท/
ดอลลาร์สหรฐั ณ สิ้นปี 2567 โดยมปัีจจยัหนุนจากดุลบญัชเีดนิสะพดัทีเ่พิม่ขึน้ตามการส่งออกและการท่องเทีย่ว 
และส่วนต่างดอกเบี้ยสหรัฐฯ และไทยที่แคบลง (ท าให้เงินบาทแข็งค่า) ในขณะที่เงินบาทยงัมีแรงกดดันจาก
เหตุการณ์ความเสีย่งดา้นภูมริฐัศาสตรแ์ละความไมแ่น่นอนของผลการเลอืกตัง้สหรฐัฯ ทีอ่าจท าใหเ้งนิทุนเคลื่อนยา้ย
ไหลกลบัเขา้สนิทรพัยป์ลอดภยัอย่างดอลลารส์หรฐัเพิม่ขึน้ (ท าใหเ้งนิบาทอ่อนค่า) 
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• วิจยัธุรกิจธนาคารแลนด์แอนด์เฮ้าส์ประเมินว่า การลงทุนภาครฐัและการลงทุนภาคเอกชนมีแนวโน้ม
ปรบัตวัดีขึ้นในปี 2568 หลงัจากท่ี พ.ร.บ. งบประมาณรายจ่ายประจ าปี 2568 บงัคบัใช้ตามก าหนดและงบ
ลงทุนท่ีเพ่ิมขึ้นอย่างมาก พ.ร.บ. งบประมาณรายจ่ายประจ าปีงบประมาณ 2568 ที่มผีลบงัคบัใช้ตัง้แต่วนัที่ 1 
ต.ค. เป็นต้นมา ก าหนดวงเงนิงบประมาณไวท้ัง้สิน้ 3.75 ล้านล้านบาท (+7.8% YoY) แบ่งออกเป็นงบประจ า 2.7 
ลา้นบาท (+6.5% YoY) และงบลงทุน 9.1 แสนลา้นบาท (+27.9% YoY) โดยรฐับาลจะมุ่งเน้นการลงทุนในโครงสรา้ง
พืน้ฐานทีส่ าคญั ไดแ้ก่ 1) โครงการแลนด์บรดิจ์ วงเงนิ 1 ล้านล้านบาท ซึ่งครอบคลุมการพฒันาระบบการขนส่งที่
เชื่อมโยงทางรถไฟ ทางหลวงพเิศษระหว่างเมอืงและทา่เรอืฝัง่ชุมพรและระยอง 2) โครงการไฮสปีด ไทย-จนี ระยะที ่
2 ช่วงนครราชสมีา-หนองคาย 3) โครงการระบบรถไฟชานเมอืงสายสแีดงอ่อน ช่วงศริริาช-ตลิง่ชนั-ศาลายา 4) 
โครงการรถไฟทางคู่ ระยะที ่2 ช่วงปากน ้าโพ-เด่นชยั และ 5) โครงการขยายขยายสนามบนิดอนเมอืง เป็นต้น เรา
มองว่าการบงัคบัใช ้พ.ร.บ. งบประมาณรายจ่ายประจ าปี 2568 ตามก าหนดและการจดัสรรงบลงทุนทีเ่พิม่ขึน้จะท า
ใหก้ารลงทุนภาครฐัและการลงทุนภาคเอกชนมแีนวโน้มปรบัตวัดขีึน้ในปี 2568 ซึ่งสอดคล้องกบัมุมมองคาดการณ์
ของ กนง. อย่างไรก็ด ีการใช้งบประมาณขาดดุลมากถงึ 8.7 แสนล้านบาทในปี 2568 ท าให้รฐับาลต้องกู้เงนิเพื่อ
ชดเชยการขาดดุลสูงถึง 4.5% ของ GDP ซึ่งสูงเป็นประวตัิการณ์ ส่งผลให้ส านักงานบรหิารหนี้สาธารณะคาดว่า
ระดบัหนี้สาธารณะต่อ GDP ในปี 2568 มีแนวโน้มที่จะเร่งตวัขึ้นเป็น 66% ของ GDP ซึ่งเข้าใกล้กับเพดานหนี้
สาธารณะในปัจจุบนัที ่70% ท าใหอ้าจจ ากดัความสามารถในการออกมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิในระยะขา้งหน้า     
 

รปูท่ี 1  เงนิเฟ้อไทยและกรอบเงนิเฟ้อ 1-3% ของธปท.     รปูท่ี 2 แนวโน้มดอกเบีย้นโยบายของไทยและดอกเบีย้ MLR   

 

 

 
   

รปูท่ี 3 สดัส่วนหนี้สาธารณะตอ่ GDP     รปูท่ี 4 ดชันีดอลลารส์หรฐัและค่าเงนิบาท 

 

 

 
ทีม่า : วเิคราะหโ์ดยวจิยัธุรกจิธนาคารแลนดแ์อนดเ์ฮา้สจ์ากขอ้มลูของ Trade Map, กระทรวงพาณิชย ์และ CEIC 
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รปูท่ี 5  ประมาณการเศรษฐกิจไทยปี 2567 และ 2568 ของ ธปท. 
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ศรีอ าไพ อิงคกิตติ 
นักวเิคราะหอ์าวโุส (Industry) 

 
      วจิยัธุรกจิ ธนาคารแลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ากดั (มหาชน) 
 

 
 

 ฉับไว  เข้าใจ  ตอบโจทย ์
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