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ttb analytics มองการส่งสัญญาณขึน้ดอกเบีย้ ท่ามกลางเศรษฐกิจชะลอตัวและเงินเฟ้อขาลง 
ห่วงเศรษฐกิจไทยปีนีอ้าจโตไม่ถึง 3.4% 
 
ศูนยว์ิเคราะหเ์ศรษฐกิจ ทีทีบี หรือ ttb analytics มองว่า ผลจากอัตราเงินเฟ้อที่สูงเป็นประวัติการณใ์น
รอบหลายปี ท าให้การขึน้อัตราดอกเบีย้ของธนาคารกลางที่มีอย่างต่อเน่ืองในช่วงที่ผ่านมายังคงต ่า
กว่าตัวเลขอัตราเงินเฟ้อ ส่งผลให้อัตราดอกเบีย้ที่แท้จริง (Real Interest Rate) อยู่ในระดับต ่าจนอาจ
ติดลบได้ในหลายประเทศ รวมถึงไทยด้วย อย่างไรก็ดี การเร่งขึ้นดอกเบี้ยเพ่ือให้เพียงพอที่อัตรา
ดอกเบี้ยที่แท้จริงกลับมาเป็นบวกได้น้ัน อาจจ าเป็นต้องพิจารณาตัวแปรหรือองค์ประกอบด้าน
เศรษฐกิจและสังคมอื่นร่วมด้วย เพ่ือรักษาสมดุลระหว่างระดับราคา เสถียรภาพทางการเงิน และการ
ขยายตัวทางเศรษฐกิจในระยะยาว 
 

ท่ัวโลกขึน้อัตราดอกเบีย้ไม่ทันเงนิเฟ้อ ฉุดดอกเบีย้ทีแ่ท้จริงต ่าถึงติดลบ 
หลงัจากเศรษฐกิจทั่วโลกส่งสญัญาณฟ้ืนตวัอีกครัง้จากภาวะอปุทานชะงกังนั (Supply Constraint) ของห่วงโซ่
ผลิตหลกัเริ่มคลี่คลาย ตลาดแรงงานฟ้ืนตวัอย่างรวดเร็ว ขณะที่ราคาสินคา้โภคภณัฑย์งัทรงตวัสงูต่อไปจากผล
พวงความขัดแย้งระหว่างรัสเซีย-ยูเครน เหล่านีม้ีส่วนสนับสนุนให้อัตราเงินเฟ้อสูงกว่ากรอบเป้าหมายของ
ธนาคารกลางทั่วโลก สง่ผลใหก้ารด าเนินนโยบายจ าเป็นตอ้งกลบัทิศอย่างรวดเร็วหลงัผ่านพน้วิกฤตโควิด-19 ไป
ไดไ้ม่นาน 
  
นับแต่ตน้ปี 2565 ธนาคารกลางหลายแห่งมีความพยายามใชน้โยบายการเงินที่เขม้งวดต่อเนื่องเพื่อหยุดยัง้
ความรอ้นแรงของเงินเฟ้อ แต่ผลจากอตัราเงินเฟ้อที่สงูเป็นประวติัการณใ์นรอบทศวรรษ ส่งผลใหอ้ตัราดอกเบีย้
ที่แท้จริง (อัตราดอกเบีย้หักลบอัตราเงินเฟ้อ) หรือ Real Interest Rate ยังอยู่ในระดับต ่า เห็นได้จากอัตรา
ดอกเบีย้นโยบายปัจจุบันเทียบกับอัตราเงินเฟ้อคาดการณ์ทัง้ปี 2566 พบว่า อัตราดอกเบีย้ที่แทจ้ริงในหลาย
ประเทศต ่าจนติดลบ เช่น ญ่ีปุ่ น  (-3.1%) เยอรมนี (-2.2%) องักฤษ (-1.8%) และไทย (-0.5%) เป็นตน้ 
  
ส าหรับประเทศไทย ล่าสุดคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) มีมติขึน้อัตราดอกเบีย้อีก 0.25% ซึ่ง
เป็นการขึน้ติดต่อกันเป็นคร้ังที ่6 สู่ระดับ 2.00% ในรอบการประชุมเดือนพฤษภาคม 2566 อีกทัง้ยังส่ง
สัญญาณขึน้ดอกเบีย้อีกอย่างน้อย 0.25% ในรอบการประชุมที่เหลืออีก 3 คร้ังในปีนี้ เพ่ือให้เพียงพอ
ทีอ่ัตราดอกเบีย้ทีแ่ท้จริงกลับมาเป็นศูนย ์(Neutral Rate) หรือเป็นบวก (Positive Rate) ได้อีกคร้ัง 
 
การเร่งขึ้นดอกเบี้ยเพ่ือให้ Real Rate กลับมาเป็นบวก จะช่วยลดความเส่ียงด้านเสถียรภาพทาง
การเงนิจริงหรือ? 
 

แทท้ี่จริงแลว้ ไทยเคยประสบปัญหาอัตราดอกเบีย้ที่แท้จริงติดลบมาแล้วไม่ต ่ากว่า 5-6 คร้ังในรอบสิบ

กว่าปีทีผ่่านมา เช่นเดียวกบัหลาย ๆ ประเทศที่พฒันาแลว้ที่มอีตัราดอกเบีย้ที่แทจ้รงิปรบัตวัลดลงอย่างต่อเนื่อง
หลงัปี 2523 และเริ่มติดลบมาตัง้แต่ปี 2553 เป็นตน้มา สอดคลอ้งกับอัตราผลตอบแทนที่แทจ้ริงของพนัธบตัร
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รฐับาลระยะยาวสหรฐัฯ ที่เฉลี่ยอยู่ที่ประมาณ 0% ขณะที่อตัราผลตอบแทนที่แทจ้ริงของพนัธบตัรรฐับาลระยะ
สัน้กลบัติดลบอย่างมาก สว่นในเยอรมนีและองักฤษ อตัราผลตอบแทนที่แทจ้รงิของพนัธบตัรรฐับาลยงัคงติดลบ
ในทกุช่วงอายทุี่ครบก าหนดไถ่ถอน (Maturity)  
 

ทั้งนี ้ โดยปกติแล้ว สินทรัพย์ที่มีคุณภาพหรือมีความเสี่ยงต ่าอย่างพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ มักให้อัตรา
ผลตอบแทนที่แทจ้ริงเฉลี่ยติดลบอยู่แลว้ราว 0.5-2.0% ส่วนอัตราผลตอบแทนที่แทจ้ริงของสินทรพัยท์ี่มีความ
เสี่ยงสูงอย่างกองทุนที่ลงทุนในตลาดเกิดใหม่  (Emerging Markets) จะอยู่ที่ราว 1.0 -2.0% จึงไม่แปลกที่นัก
ลงทุนจะมีพฤติกรรมแสวงหาผลตอบแทน (Search for Yield) ในภาวะตลาดการเงินตึงตวั จนอาจน าไปสู่ความ
กงัวลที่จะเกิด “ความเส่ียงด้านเสถียรภาพทางการเงนิ” หรือ Financial Stability Risk  
 

อย่างไรก็ดี อัตราดอกเบีย้นโยบายที่อยู่ในระดับสูงก็อาจท าให้สินทรัพยเ์ส่ียงน่าสนใจขึน้ได้เช่นกัน ซึ่ง
ในช่วงที่ผ่านมา ราคาสินทรพัยเ์สี่ยงปรบัตัวสูงขึน้มากจากสภาพคล่องลน้ระบบ ก่อนจะผันผวนและปรบัตัว
ลดลงอย่างรวดเร็ว หลงัแนวโนม้ดอกเบีย้ขาขึน้เพิ่มความน่าสนใจใหก้บัผลิตภณัฑต์ราสารหนี ้แต่ในทางกลบักัน 
อตัราดอกเบีย้ที่อยู่ในระดบัสงูก็อาจท าใหร้าคาต่อก าไรที่แทจ้ริงของหุน้มีแนวโนม้ต ่ากว่าปัจจยัพืน้ฐานที่ควรจะ
เป็น (Undervalued) อนัเนื่องจากมลูค่าที่แทจ้รงิของรายไดบ้ริษัทจดทะเบียนจะลดลงตามการน าอตัราดอกเบีย้
มาเป็นตวัคิดลด (Discount) เพื่อทอนการเติบโตของรายไดแ้ละกระแสเงินสดในอนาคต บวกกบัราคาหุน้ที่ปรบั
ฐานลงไปมาก โดยเฉพาะหุน้เทคโนโลยีที่เจอแรงเทขายอย่างหนักก่อนหนา้นี ้ยิ่งท าใหส้ินทรพัยเ์สี่ยงน่าสนใจ
มากขึน้ 
 

นอกจากนี ้ภาวะการเงินโลกที่ตึงตัวขึน้ก็กลายเป็นความเส่ียงต่อตลาดเกิดใหม่จากการไหลออกของ
เงินทุนต่างชาติ (Outflow) โดยเงินทุนเคลื่อนยา้ยมักแสวงหาผลตอบแทนที่ดีขึน้จากการลงทุนในตลาดเกิด
ใหม่ แต่การขึน้อัตราดอกเบีย้นโยบายอย่างรวดเร็ว ท่ามกลางขอ้จ ากัดทางเศรษฐกิจของตลาดเกิดใหม่หรือ
ประเทศก าลงัพฒันาที่อาจยงัไม่พรอ้มจะปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ไดท้นัตามกลุ่มประเทศพฒันาแลว้ ส่งผลใหส้่วน
ต่างอตัราดอกเบีย้ยงัค่อนขา้งกวา้ง จึงอาจเห็นเงินทุนไหลออกทัง้จากตราสารหนีแ้ละแรงเทขายหุน้ จากความ
เปราะบางทางการเงินที่ยังคงเพิ่มขึน้ในหลายภาคส่วน โดยเฉพาะอย่างยิ่งตลาดเกิดใหม่ที่มีปัจจัยพื ้นฐาน
อ่อนแอ เช่น เศรษฐกิจฟ้ืนชา้ หนีต่้างประเทศสูง ดุลบัญชีเดินสะพัดติดลบต่อเนื่อง หรือ ทุนส ารองระหว่าง
ประเทศต ่า เป็นตน้ 
 

ttb analytics ประเมินว่า เงินเฟ้อไทยได้ผ่านจุดสูงสุดไปแล้วเมื่อช่วงปลายปีที่ผ่านมา และเร่ิมลดลง
ต่อเน่ืองจนเข้าสู่กรอบเป้าหมายได้ตั้งแต่ไตรมาสแรกของปี 2566 นี้ ซึ่งล่าสุดในเดือนมิถุนายนที่ผ่าน
มา อัตราเงินเฟ้อท่ัวไปและเงินเฟ้อพื้นฐานก็ปรับลดลงมาอยู่ที่ 0.23% และ 1.32% ตามล าดับ ทั้งนี้ 
คาดว่าอัตราดอกเบีย้ที่แท้จริงของไทยในระยะต่อไปจะมีแนวโน้มเพ่ิมขึน้อย่างรวดเร็วจากเงินเฟ้อที่
ปรับตัวลดลงมากในไตรมาสที่ 3 ตามผลของฐานสูงในปีก่อนหน้า (แม้มีแรงกดดันจากความเส่ียง
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ปรากฎการณ์เอลนีโญ) รวมไปถึงการผ่อนมาตรการดูแลค่าครองชีพของภาครัฐ และกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจที่มีแนวโน้มชะลอตัวลงจากทั้งปัจจัยภายในและนอกประเทศ ท าให้มีการส่งสัญญาณขึ้น
ดอกเบีย้อีกอย่างน้อย 0.25% ในปีนี ้ซึ่งอาจดึงให้เศรษฐกิจไทยทั้งปีมีแนวโน้มขยายตัวต ่ากว่าทีค่าดไว้
ก่อนหน้าที ่3.4% 
 

มอง 3 ประเด็นความเส่ียงเศรษฐกิจไทย ท่ามกลางการส่งสัญญาณขึน้ของอัตราดอกเบีย้ 
ประเด็นที่ 1 : เศรษฐกิจไทยฟ้ืนตัวช้า และยังไม่กลับมาเท่ากับระดับศักยภาพ (เดิม) โดยเศรษฐกิจไทย
กลบัมาอยู่ในช่วงก่อนวิกฤตโควิด-19 แลว้ตัง้แต่ปลายปีที่ผ่านมา แต่ยงัไม่กลบัเขา้สู่ระดบัศกัยภาพเดิมในอดีต
จากแผลเป็นทางเศรษฐกิจที่เกิดจากผลกระทบของโรคระบาด โดยปัจจุบนั เศรษฐกิจไทยฟ้ืนตัวไดอ้ย่างชา้ ๆ 
จากอานิสงสข์องภาคบริการที่ฟ้ืนตวัไดต้ามการท่องเที่ยว ซึ่งส่วนหนึ่งถูกสนบัสนุนดว้ยปัจจยัดา้นราคาจากการ
ปรบัขึน้ค่าพักแรมไปแลว้กว่า 10-30% จากปีก่อน ขณะที่ความหวังจากนักท่องเที่ยวจีนที่จะกลับมาฟ้ืนภาค
ท่องเที่ยวก็ต ่ากว่าเป้าค่อนขา้งมาก ส่วนการบริโภคสินคา้คงทนที่ยังฟ้ืนตัวไดม้าจากอุปสงคค์งคา้ง (Pent-up 
Demand) แต่ก็เริ่มเห็นสัญญาณชะลอตัวลงบ้าง และอีกส่วนจากกระแสความนิยมรถไฟฟ้า (EV) ซึ่งไม่ได้
ก่อใหเ้กิดผลต่อเศรษฐกิจเพิ่มเติมเนื่องจากส่วนใหญ่เป็นการน าเขา้จากจีน นอกจากนี ้การส่งออกไทยยงัชะลอ
ตัวต่อเนื่องตามทิศทางเศรษฐกิจโลกและประเทศคู่ค้า โดยเฉพาะโมเมนตัมจากอุปสงค์จีนที่ค่อนข้างแผ่ว 
ตลอดจนปัจจัยหนุนด้านราคาพลังงานที่น้อยลง ท าให้การส่งออกเผชิญแรงกดดันทั้งปัจจัยด้านปริมาณ 
(Quantity Effect) จากก าลงัซือ้ที่ชะลอตวัและดา้นราคา (Price Effect) จากราคาสินคา้ที่เก่ียวเนื่องกบัพลงังาน
ปรบัตวัลดลง  
 

ประเด็นที่ 2 : หนี้เสียพุ่ง-หนี้ครัวเรือนสูงเรื้อรัง โดยล่าสุดหนีค้รวัเรือนไทยในไตรมาส 1 ปี 2566 แตะ 16 
ลา้นลา้นบาท หรือ 90.6% ของจีดีพี ซึ่งแมว้่าจะลดลงจากจดุสงูสดุในไตรมาส 1 ปี 2564 ที่ระดบั 95.5% ของจีดี
พี แต่หนีท้ี่อยู่ในระดบัสงูเกิน 70% ต่อจีดีพีก็เป็นตวับั่นทอนความสามารถในการจบัจ่ายของครวัเรือนอยู่ไม่นอ้ย 
นอกจากนี ้คณุภาพหนีก้็มีแนวโนม้แย่ลงและเป็นอปุสรรคต่อการก่อหนีใ้หม่ โดยสดัส่วนหนีท้ี่ไม่ก่อใหเ้กิดรายได ้
(NPL) ต่อสินเชื่อรวมของครวัเรือนในไตรมาส 1 ปี 2566 อยู่ที่ 2.68% เรง่ขึน้จากไตรมาสก่อนหนา้ที่ 2.62% และ
สิ่งที่ตอ้งจับตาเพิ่มเติมคือ ยอดหนีท้ี่ยังไม่ใช่หนีเ้สีย แต่คา้งช าระไม่เกิน 90 วัน (หนีท้ี่กล่าวถึงเป็นพิเศษ) ที่มี
แนวโนม้เพิ่มสงูขึน้ ท าใหม้ลูหนีค้รวัเรือนที่ขยายตวัปีละ 3-4% อาจตอ้งใชเ้วลาไม่ต ่ากว่า 10 ปีในการปรบัลดให้
อยู่ในระดบัเหมาะสม 
  
ประเด็นที่ 3 : ต้นทุนการกู้ยืมที่ปรับสูงขึน้เร่ิมเป็นอุปสรรคต่อการระดมทุนของภาคเอกชน จากขอ้มลู
ไตรมาส 1 ปี 2566 พบว่า ภาพรวมสินเชื่อธนาคารพาณิชยข์ยายตวัไดเ้พียง 0.5% เมื่อเทียบกบัช่วงเดียวกนัของ
ปีก่อน (YoY) ชะลอลงจากไตรมาสก่อนหนา้ที่ 2.1%YoY ดา้นสินเชื่อภาคธุรกิจก็เติบโตชะลอลง ขณะที่สินเชื่อ 
SMEs หดตัวต่อเนื่องติดต่อกัน 3 ไตรมาส อีกทั้งธนาคารพาณิชยย์ังมีความเขม้งวดในการปล่อยสินเชื่อจาก
ภาวะการเงินตึงตัวและความเสี่ยงที่จะผิดนัดช าระหนีท้ี่จะมีแนวโน้มเพิ่มสูงขึน้ตาม ย่ิงกว่านั้น สภาพคล่อง
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ธนาคารพาณิชยย์งัถูกดึงออกไปบางส่วนจากอตัราดอกเบีย้เงินฝากที่ปรบัตัวสงูขึน้ เห็นไดจ้ากปริมาณเงินฝาก
จากภาคธุรกิจและบคุคลธรรมดาในระบบธนาคารพาณิชยท์ี่สงูถึง 14.2 ลา้นลา้นบาท โดยเฉพาะยอดเงินฝากใน
บญัชีฝากประจ าที่ขยายตวัถึง 13.0%YoY ซึ่งส่วนหนึ่งมาจากการที่ธุรกิจขนาดใหญ่ดึงสภาพคล่องส่วนเกินมา
พักไวก้ับธนาคารพาณิชย ์หลงัเร่งระดมทุนผ่านการออกหุน้กูอ้ย่างต่อเนื่อง (ทัง้ออกหุน้กูใ้หม่และต่ออายุหุน้กู้
เดิม) เพื่อล็อกตน้ทนุทางการเงินในช่วงที่ดอกเบีย้ยงัเป็นขาขึน้เช่นนี ้
 

ttb analytics มองว่า ปัจจุบันท่ัวโลกก าลังเผชิญบริบทของเงินเฟ้อสูงเรื้อรัง แน่นอนว่า Policymaker 
จ าเป็นต้องด าเนินนโยบายทางการเงินที่เข้มงวดขึน้เพ่ือสกัดการเร่งขึน้ของเงินเฟ้อ แต่การปรับขึ้น
อัตราดอกเบีย้อย่างต่อเน่ืองเพ่ือตระหนักว่าอัตราเงินเฟ้อ "ชั่วคราว" มแีนวโน้มเรือ้รังกว่าทีค่าดไว้มาก
น้ัน จ าเป็นต้องพิจารณาร่วมกับตัวแปรทางเศรษฐกิจและสังคมอื่นๆ (อาทิ ผลิตภาพทางเศรษฐกิจ 
โครงสร้างประชากร การลงทุน) ฉะน้ันแล้ว ท่ามกลางความหวังที่เศรษฐกิจจะกลับมาขยายตัวได้ใน
ระดับศักยภาพต่อไป อัตราดอกเบีย้ที่แท้จริงจึงเป็นเคร่ืองสะท้อนระหว่างสมดุลในการรักษาระดับ
ราคา เสถียรภาพทางการเงนิ และการขยายตัวทางเศรษฐกิจในระยะยาว  
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