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การประเมินภาพเศรษฐกิจและเงินเฟ้อ 

เศรษฐกิจไทยมีแรงส่งที่ดีกว่าคาดจากวัฏจักรเทคโนโลยีและปัญญาประดิษฐ์ (AI) โดยเฉพาะการส่งออกสินค้า
ในกลุ่มอิเล็กทรอนิกส์และชิ้นส่วนคอมพิวเตอร์ที่ขยายตัวสูง รวมถึงการลงทุนของธุรกิจในกลุ่มเทคโนโลยีที่
เติบโตต่อเนื่อง ทั้งนี้ การส่งออกท่ีขยายตัวสูงดังกล่าวมีส่วนช่วยให้ดุลการค้าปรับดีขึ้น แม้การน าเข้าพลังงานจะ
สูงขึ้นในช่วงที่ผ่านมาจากสงครามในตะวันออกกลาง โดยดุลบัญชีเดินสะพัดมีแนวโน้มเข้าสู่สมดุลในปี 2569 
และจะกลับมาเกินดุลในปี 2570 

อย่างไรก็ดี เศรษฐกิจไทยโดยรวมยังขยายตัวต ่ากว่าศักยภาพและไม่ทั่วถึง โดยมีแนวโน้มขยายตัวที่ร้อยละ 
2.4 และ 2.1 ในป ี2569 และ 2570 ตามล าดับ โดย (1) การส่งออกสินค้าและการลงทุนภาคเอกชนที่ปรับดี
ขึ้นยังส่งผลดีต่อเศรษฐกิจไทยในวงจ ากัด เนื่องจากการลงทุนที่เก่ียวเนื่องกับศูนย์ข้อมูล (data center) มีความ
ต้องการใช้แรงงานน้อย ขณะที่การส่งออกที่เกี่ยวเนื่องกับ AI พึ่งพาการน าเข้าจากต่างประเทศสูง โดยสัดส่วน 
import content ของผู้ส่งออกรายใหญ่กลุ่ม 1% แรกอยู่ในระดับสูงถึง 68% ในช่วง 8 เดือนแรกของปี 2569 
(2) การบริโภคภาคเอกชนยังถูกกดดันจากหนี้ครัวเรือนที่อยู่ในระดับสูง ตลาดแรงงานที่เปราะบาง และก าลัง
ซื้อที่อ่อนแอ โดยเฉพาะครัวเรือนรายได้น้อยที่เผชิญแรงกดดันค่าครองชีพสูง แม้ว่าภาครัฐจะมีมาตรการ
กระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มเติม แต่ครัวเรือนยังระมัดระวังการใช้จ่าย โดยการใช้จ่ายส่วนใหญ่กระจุกตัวอยู่ในหมวด
สินค้าจ าเป็น ส่งผลให้การขยายตัวของการบริโภคภาคเอกชนต ่ากว่าที่ประเมินไว้ (3) จ านวนนักท่องเที่ยวมี
แนวโน้มต ่ากว่าที่ประเมินไว้จากนักท่องเที่ยวกลุ่มที่เดินทางระยะสั้น (short haul) เป็นส าคัญ โดยคาดว่าจะ
อยู่ที่ 32 และ 34.5 ล้านคนในปี 2569 และ 2570 ตามล าดับ จากต้นทุนการเดินทางที่เพ่ิมขึ้นตามราคาน ้ามัน
ที่อยู่ในระดับสูง อย่างไรก็ดี รายรับภาคท่องเที่ยวยังมีแนวโน้มใกล้เคียงกับที่ประเมินไว้เดิม ตามค่าใช้จ่าย
ต่อทริปที่สูงขึ้นจากจ านวนวันพักเฉลี่ยที่เพิ่มขึ้น รวมถึงค่าใช้จ่ายอาหารและที่พักท่ีปรับสูงขึ้น  

คณะกรรมการฯ แสดงความกังวลต่อการฟื้นตัวของเศรษฐกิจไทยที่มีลักษณะไม่ทั ่วถึง (K-shaped 
recovery) จากการเติบโตที่กระจุกตัวอยู่เฉพาะในภาคเศรษฐกิจที่เกี่ยวเนื่องกับวัฏจักรเทคโนโลยีและ AI 
เนื่องจากกิจกรรมทางเศรษฐกิจดังกล่าวมักพึ่งพาการน าเข้าสูง ท าให้สร้างมูลค่าเพิ่มในประเทศได้น้อย อีกทั้ง
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ยังมีความต้องการการจ้างงานไม่มาก ผลประโยชน์ต่อเนื่องไปยังตลาดแรงงานและรายได้ครัวเรือนส่วนใหญ่จึง
จ ากัดอยู่กับธุรกิจและแรงงานในภาคอุตสาหกรรมและภาคบริการที่เกี่ยวข้อง  คณะกรรมการฯ เห็นว่าการ
ประเมินภาวะเศรษฐกิจในระยะต่อไปจึงควรให้น ้าหนักกับการติดตามเครื่องชี้ในมิติความทั่วถึงของการฟื้นตัว
ในแต่ละภาคส่วนของเศรษฐกิจเพ่ิมข้ึน ควบคู่ไปกับการติดตามเครื่องชี้ในระดับมหภาค 

คณะกรรมการฯ อภิปรายถึงนัยของการปรับปรุงดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม (MPI) ต่อการประเมินแนวโน้ม
เศรษฐกิจ จากที่ส านักงานเศรษฐกิจอุตสาหกรรม (สศอ.) ได้ขยายขอบเขตการเก็บข้อมูลโรงงานและสินค้า
เพื่อให้สอดคล้องกับแนวโน้มการส่งออกและสะท้อนโครงสร้างภาคอุตสาหกรรมในปัจจุบันให้ดียิ่งขึ้น โดยฝ่าย
เลขานุการฯ ชี้แจงว่าได้น าดัชนี MPI ที่ปรับปรุงใหม่มาใช้ประกอบการประเมินแรงส่งทางเศรษฐกิจในแต่ละ 
ไตรมาสในระยะข้างหน้าโดยเทียบกับไตรมาสก่อนหน้า อย่างไรก็ด ีการค านวณอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ
เทียบช่วงเดียวกันปีก่อนยังมีความไม่แน่นอนโดยจะขึ้นอยู่กับการปรับปรุงข้อมูลย้อนหลังอย่างเป็นทางการจาก
ส านักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ (สศช.) ในเดือนพฤศจิกายน ทั้งนี้ คณะกรรมการฯ เห็น
ควรให้ติดตามและผลักดันการปรับปรุงเครื่องชี้ทางเศรษฐกิจด้านอื่นอย่างต่อเนื่อง อาทิ ดัชนีราคาผู้บริโภค 
(CPI) เพ่ือใหโ้ครงสร้างตะกร้าสินค้าสะท้อนค่าครองชีพที่แท้จริงของครัวเรือนมากยิ่งขึ้น 

อัตราเงินเฟ้อทั่วไปมีแนวโน้มปรับสูงขึ้นชั่วคราวจากปัจจัยด้านอุปทาน แต่น้อยกว่าที่ประเมินไว้เดิม โดย
เฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 2.1 และ 1.3 ในปี 2569 และ 2570 ตามล าดับ อัตราเงินเฟ้อในช่วงที่เหลือของปีนี้จนถึง
ต้นปีหน้ามีแนวโน้มปรับสูงขึ้นจากราคาพลังงานและผลของปรากฏการณ์เอลนีโญ ก่อนที่จะกลับไปอยู่ในระดับ
ต ่าจากผลของฐานและอุปสงค์ในประเทศที่อ่อนแอจากเศรษฐกิจที่ขยายตัวต ่าส่วนหนึ่งจากปัญหาเชิงโครงสร้าง 
โดยแนวโน้มอัตราเงินเฟ้อปรับลดลงจากประมาณการครั้งก่อน จากมาตรการพยุงราคาพลังงานในประเทศแม้
ราคาน ้ามันโลกปรับสูงขึ้น ขณะที่อัตราเงินเฟ้อพื้นฐานปี 2569 และ 2570 มีแนวโน้มเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 1.2 
และ 1.3 ตามล าดับ ตามอุปสงค์ในประเทศที่ยังอ่อนแอ ส าหรับเงินเฟ้อคาดการณ์ระยะปานกลางยังยึดเหนี่ยว
อยู่ในกรอบเป้าหมาย ทั้งนี้ ยังต้องติดตามความเสี่ยงที่อัตราเงินเฟ้อจะสูงกว่าที่ประเมินไว้จากสถานการณ์ใน
ตะวันออกกลางที่ยังมีความไม่แน่นอนสูง ข้อจ ากัดด้านฐานะการเงินของกองทุนน ้ามันเชื้อเพลิง ผลของ
ปรากฏการณ์เอลนีโญในปี 2570 และการส่งผ่านราคาของผู้ประกอบการที่อาจมากกว่าคาดซึ่งจะมีผลไปยัง
อัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐาน รวมถึงต้องติดตามเงินเฟ้อคาดการณ์ในระยะปานกลาง 

คณะกรรมการฯ เห็นควรให้ติดตามความเสี่ยงด้านสูงของอัตราเงินเฟ้ออย่างใกล้ชิด โดยเห็นว่าสถานการณ์
สงครามในตะวันออกกลางยังมีความไม่แน่นอนสูง และราคาน ้ามันโลกอาจกลับมาปรับสูงขึ้นได้ กอปรกับ
ข้อจ ากัดด้านฐานะการเงินของกองทุนน ้ามันเชื้อเพลิงที่เพิ่มขึ้นอาจท าให้ความสามารถในการรองรับความผัน
ผวนของราคาน ้ามันลดลง ส่งผลให้ราคาพลังงานในประเทศอาจสูงขึ้นในระยะข้างหน้า คณะกรรมการฯ เห็น
ควรให้ติดตามพัฒนาการและแนวโน้มราคาพลังงานโลก รวมถึงสถานะของกองทุนน ้ามันเชื้อเพลิงในการ
ดูแลราคาพลังงานในประเทศ และนัยต่อเงินเฟ้อในระยะข้างหน้าอย่างใกล้ชิด 
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การประเมินภาวะการเงินและเสถียรภาพระบบการเงิน 

อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทเทียบดอลลาร์ สรอ. อ่อนค่าลงจากการปรับมุมมองของตลาดการเงินต่อแนวโน้ม
การด าเนินนโยบายการเงินสหรัฐฯ ที่เข้มงวดมากขึ้น ประกอบกับราคาน ้ามันที่ปรับเพิ่มขึ้นต่อเนื่องจากความ
กังวลต่อสถานการณ์ในตะวันออกกลาง โดยเงินบาทอ่อนค่าน าสกุลเงินภูมิภาคจากโครงสร้างเศรษฐกิจไทยที่
พ่ึงพาการน าเข้าพลังงานสูง ด้านอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยปรับเพิ่มขึ้นบ้าง ตามทิศทางตลาด
การเงินโลก อย่างไรก็ดี ต้นทุนการกู้ยืมของภาคเอกชนผ่านสินเชื่อซึ่งเป็นช่องทางระดมทุนหลักยังทรงตัว
สอดคล้องกับอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ทั้งนี้ ความผันผวนในตลาดการเงินโลกส่งผลกระทบต่อไทยไม่มากนัก
เนื่องจากเสถียรภาพด้านต่างประเทศทีเ่ข้มแข็ง สะท้อนจากเงินส ารองระหว่างประเทศทีป่ระมาณ 280 พันล้าน
ดอลลาร์ สรอ. ซ่ึงคิดเป็น 2.5 เท่าของหนี้ต่างประเทศระยะสั้น รวมทั้งนักลงทุนต่างชาติมีสัดส่วนการถือครอง
สินทรัพย์ไทยไม่มาก โดยอยู่ที่ร้อยละ 25 ในตลาดตราสารทุน และร้อยละ 7 ในตลาดตราสารหนี้ คณะกรรมการฯ 
เห็นควรให้ติดตามความเคลื่อนไหวของค่าเงินบาทที่อาจผันผวนจากปัจจัยภายนอกที่ไม่แน่นอน และติดตาม
ต้นทุนการระดมทุนผ่านตลาดตราสารหนี้ภาคเอกชนซึ่งอาจปรับสูงขึ้นตามภาวะการเงินโลกที่ตึงตัวขึ้น 

สินเชื่อโดยรวมขยายตัวจากสินเชื่อธุรกิจขนาดใหญ่เป็นส าคัญ  โดยส่วนหนึ่งเป็นการกู้ยืมเพื่อเสริมสภาพ
คล่องและรองรับต้นทุนการด าเนินงานที่สูงขึ้น รวมถึงเพ่ือการลงทุนที่เก่ียวข้องกับกระแสการลงทุนระลอกใหม่ 
ขณะที่สินเชื่อ SMEs ยังคงหดตัวต่อเนื่องในเกือบทุกสาขาธุรกิจ สะท้อนความระมัดระวังของสถาบันการเงินใน
การปล่อยสินเชื่อแก่ลูกหนี้กลุ่มเสี่ยง ด้านคุณภาพสินเชื่อโดยรวมยังทรงตัว โดยลูกหนี้ SMEs และครัวเรือน
บางกลุ่มยังมีความเปราะบางและต้องติดตามความสามารถในการช าระหนี้อย่างใกล้ชิดในระยะข้างหน้า 

คณะกรรมการฯ เห็นว่าการเข้าถึงแหล่งเงินทุนยังมีความแตกต่างกันระหว่างภาคธุรกิจ โดยสินเชื่อขยายตัว
ในธุรกิจขนาดใหญ่เป็นส าคัญ ขณะที่ SMEs ยังเผชิญข้อจ ากัดด้านฐานะการเงินและการเข้าถึงแหล่งเงินทุน 
สะท้อนว่าการฟื้นตัวทางเศรษฐกิจและปริมาณสินเชื่อยังไม่ส่งผ่านไปยังทุกภาคส่วนอย่างทั่วถึง แม้ว่าคุณภาพ
สินเชื่อโดยรวมยังอยู่ในเกณฑ์ทรงตัว ทั้งนี้ คณะกรรมการฯ เห็นว่าการช่วยเหลือลูกหนี้ควรเน้นการใช้
มาตรการทางการเงินเฉพาะจุด (targeted financial measures) เพ่ือให้สอดคล้องกับลักษณะปัญหาของ
ลูกหนี้แต่ละกลุ่ม โดยเฉพาะผู้ประกอบการ SMEs และครัวเรือนกลุ่มเปราะบาง เพ่ือแก้ปัญหาทางการเงินโดย
ไม่ก่อให้เกิดผลข้างเคียงต่อเสถียรภาพระบบการเงินในระยะยาว 

การพิจารณานโยบายการเงิน 

• ภายใต้กรอบการด าเนินนโยบายการเงินที ่มีเป้าหมายรักษาเสถียรภาพราคา ควบคู่กับดูแล
เศรษฐกิจให้เติบโตอย่างยั่งยืน และรักษาเสถียรภาพระบบการเงิน คณะกรรมการฯ เห็นร่วมกันว่า 
การด าเนินนโยบายการเงินในระดับผ่อนคลายควบคู่ไปกับมาตรการทางการเงินเฉพาะจุดมีส่วน
ช่วยสนับสนุนการฟื้นตัวของเศรษฐกิจที่ยังขยายตัวไม่ทั่วถึง โดยอภิปรายในประเด็นส าคัญดังนี้ 
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▪ เศรษฐกิจมีแนวโน้มขยายตัวสูงกว่าที่ประเมินไว้ โดยมีแรงส่งที่ดีกว่าคาดจากการส่งออก
สินค้าและการลงทุนภาคเอกชนที่เกี่ยวเนื่องกับวัฏจักรเทคโนโลยีและ AI แต่ประโยชน์ต่อ
เศรษฐกิจไทยยังอยู่ในวงจ ากัด อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจจึงยังอยู่ในระดับต ่ากว่า
ศักยภาพและไม่ทั่วถึง 

▪ อัตราเงินเฟ้อมีแนวโน้มสูงขึ้นชั่วคราวจากปัจจัยด้านอุปทาน  แต่ยังมีความเสี่ยงจาก
สถานการณ์ในตะวันออกกลางที่ยังมีความไม่แน่นอนสูง  ข้อจ ากัดด้านฐานะการเงินของ
กองทุนน ้ามันเชื้อเพลิง และการส่งผ่านราคาของผู้ประกอบการ 

▪ สินเชื่อรวมขยายตัวจากสินเชื่อธุรกิจขนาดใหญ่ ขณะที่สินเชื่อ SMEs ในเกือบทุกสาขา
ธุรกิจหดตัวต่อเนื่อง โดยสถาบันการเงินยังระมัดระวังการปล่อยสินเชื่อให้กับลูกหนี้กลุ่มเสี่ยง 
ด้านอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทเทียบดอลลาร์ สรอ. อ่อนค่าลง และอัตราผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาลไทยปรับเพ่ิมขึ้นบ้างตามทิศทางตลาดการเงินโลก แต่เสถียรภาพด้านต่างประเทศของ
ไทยยังอยู่ในเกณฑดี์ 

• คณะกรรมการฯ เห็นว่านโยบายการเงินควรอยู่ในระดับผ่อนคลายเพื่อประคับประคองเศรษฐกจิที่
ยังขยายตัวต ่ากว่าระดับศักยภาพ ควบคู่ไปกับการผสมผสานนโยบายหลายด้านเพื่อช่วยเหลือกลุ่ม
เปราะบางและแก้ไขปัญหาเศรษฐกิจอย่างยั่งยืน โดยกรรมการท่านหนึ่งได้เน้นย ้าว่านโยบายการเงิน
เป็นเครื่องมือระดับมหภาคที่มีบทบาทหลักในการดูแลอุปสงค์และเสถียรภาพเศรษฐกิจในภาพรวม  
ซึ่งไม่สามารถแก้ไขปัญหาเชิงโครงสร้าง ความเหลื่อมล ้า หรือข้อจ ากัดในการเข้าถึงสภาพคล่องของ
ธุรกิจ SMEs ได้โดยตรง ทั้งนี้ คณะกรรมการฯ เห็นร่วมกันว่าการด าเนินนโยบายการเงินแบบผ่อน
คลายควบคู่ไปกับมาตรการทางการเงินเฉพาะจุดมีส่วนช่วยสนับสนุนการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ 
ที่ยังขยายตัวต ่าและไม่ทั่วถึง อย่างไรก็ดี นโยบายการคลังและนโยบายภาครัฐอื่นควรมีบทบาทส าคัญ
ในการแก้ไขปัญหาเชิงโครงสร้างของเศรษฐกิจ การยกระดับผลิตภาพ (productivity) และเพ่ิม 
ขีดความสามารถในการแข่งขันของภาคธุรกิจ เพื่อสนับสนุนการเติบโตทางเศรษฐกิจอย่างยั่งยืนใน
ระยะยาว 

• คณะกรรมการฯ อภิปรายถึงความเสี่ยงของการคงอัตราดอกเบี้ยในระดับต ่าเป็นเวลานาน ( low 
for long) โดยแม้ปัจจุบันยังไม่เห็นสัญญาณการสะสมความเสี่ยงด้านเสถียรภาพระบบการเงินอย่างมี
นัยส าคัญ แต่เห็นควรติดตามผลข้างเคียงที่อาจเกิดขึ้น ได้แก่ (1) การสะสมความเปราะบางในระบบ
เศรษฐกิจการเงิน จากการก่อหนี้ของภาคธุรกิจและครัวเรือนที่อาจเพ่ิมขึ้นเกินระดับเหมาะสม รวมถึง
พฤติกรรมการแสวงหาผลตอบแทน (search for yield) โดยอัตราดอกเบี ้ยที ่ต ่านานจะท าให้
ประชาชนและกลุ่มผู้ออมเงินหาผลตอบแทนได้ยากขึ้น และอาจถูกบีบให้ต้องไปลงทุนในสินทรัพย์ที่
เสี่ยงขึ้นโดยประเมินความเสี่ยงต ่ากว่าที่ควร (underpricing of risk) และ (2) การจัดสรรทรัพยากร
ที่ไม่มีประสิทธิภาพ (resource misallocation) เนื่องจากต้นทุนทางการเงินที่อยู่ในระดับต ่าเป็น
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เวลานานจะส่งผลให้อัตราผลตอบแทนต ่าสุด (hurdle rate) ที่กิจการหรือนักลงทุนคาดหวังปรับลดลง 
และอาจน าไปสู่การลงทุนในโครงการที่มีผลตอบแทนและผลิตภาพต ่า ซึ่งอาจลดทอนศักยภาพการ
เติบโตของเศรษฐกิจในระยะยาว 

• คณะกรรมการฯ เห็นว่าการคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายในระดับต ่าภายใต้บริบทที่มีความแตกต่าง
ของทิศทางนโยบายการเงิน (policy divergence) โลก โดยธนาคารกลางของประเทศเศรษฐกิจ
หลักมีทิศทางด าเนินนโยบายการเงินตึงตัวต่อเนื ่อง อาจเป็นการสะสมความเสี ่ยงเพิ ่มเติมต่อ
เสถียรภาพระบบการเงิน ซ่ีงอาจส่งผลต่อการเคลื่อนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศ ทิศทางและความผัน
ผวนของอัตราแลกเปลี ่ยน รวมทั้งพฤติกรรมการลงทุนของผู ้ลงทุนในประเทศ โดยเฉพาะหากมี
เหตุการณ์ที่ท าให้นักลงทุนสูญเสียความเชื่อมั่นต่อประเทศ ทั้งนี้ ในปัจจุบันยังไม่เห็นสัญญาณความ
เปราะบางจากเงินทุนเคลื่อนย้ายหรือการอ่อนค่าของค่าเงินอย่างมีนัยส าคัญ  และเสถียรภาพด้าน
ต่างประเทศของไทยยังคงเข้มแข็ง แต่ควรติดตามพัฒนาการดังกล่าวอย่างใกล้ชิด 

การตัดสินนโยบายการเงิน 

คณะกรรมการฯ มีมติเป็นเอกฉันท์ให้คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ที่ร้อยละ 1.00 ต่อปี ในการประชุมครั้งนี้ 
กรรมการ 1 ท่านลาประชุม 

คณะกรรมการฯ เห็นว่าการด าเนินนโยบายการเงินในระดับผ่อนคลายควบคู่ไปกับมาตรการทางการเงินเฉพาะ
จุดมีส่วนช่วยสนับสนุนการฟื้นตัวของเศรษฐกิจที่ยังขยายตัวไม่ทั่วถึง จึงเห็นควรให้คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายใน
การประชุมครั้งนี้ แต่ต้องติดตามความเสี่ยงเงินเฟ้อที่ยังอยู่ในระดับสูงจากราคาน ้ามันและผลของปรากฏการณ์
เอลนีโญซึ่งอาจส่งผลต่อการส่งผ่านต้นทุนในระยะข้างหน้า 

มองไปข้างหน้า คณะกรรมการฯ เห็นว่าอัตราดอกเบี้ยในปัจจุบันเป็นระดับที่เหมาะสมในการสนับสนุนการฟ้ืนตัว
ของเศรษฐกิจ ขณะที่อัตราเงินเฟ้อมีแนวโน้มปรับสูงขึ้นชั่วคราวจากปัจจัยด้านอุปทาน โดยต้องติดตามแนวโน้ม
และความเสี่ยงเงินเฟ้อ รวมทั้งผลของอัตราดอกเบี้ยที่อยู่ในระดับต า่ต่อเสถียรภาพเศรษฐกิจการเงินในระยะยาว 

 
สายนโยบายการเงิน 
11 พฤศจิกายน 2569 


