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KEY TAKEAWAYS : 

• KKP Research ปรับ ตัว เลขคาดการณ์ GDP ปี  

2023 เป็น 2.4% และปี 2024 เป็น 3.7% ในกรณีท่ีมี

การใช้งาน Digital Wallet ขึ้นจริง โดยเศรษฐกิจมี

แนวโน้มฟื้ นตัวตามการกลับมาขยายตัวของการ

ส่งออกและการฟื้ นตัวต่อเน่ืองของนักท่องเท่ียว 

อย่างไรก็ตามหากไม่นับรวม Digital Wallet GDP  

ปีหน้าจะเติบโตได้ท่ี 2.9% จากปัญหาเชิงโครงสร้างท่ี

ยังคงกดดันเศรษฐกิจไทย และสัญญาณการชะลอ

ตัวของการบริโภคและการหดตัวของสินเช่ือ 

• KKP ประเมินว่าเศรษฐกิจโลกในปีหน้ายังมีโอกาส

ขยายตัวได้มากกว่าท่ีตลาดคาดการณ์ไว้และจะท าให้

อัตราดอกเบ้ียโลกไม่ปรับตัวลดลงเร็ว ส่งผลให้การ

ส่งออกไทยสามารถทยอยฟื้นตัวได้เล็กน้อยในปีหน้า  

ขณะท่ีคาดการณ์วา่นักท่องเท่ียวจะกลับมาได้น้อยกว่า

ท่ีคาดไว้เดิมโดยลดประมาณการณ์เป็น 35 ล้านคน

จากนักท่องเท่ียวจีนท่ีกลับมาได้น้อยกว่าท่ีคาด 

 

 

 

  

เศรษฐกิจไทยสง่สญัญาณโตชา้ 
หากไมม่กีารปฏริปูอยา่งจรงิจงั 

 

• แม้ว่าตัวเลข GDP ในฝั่ งการใช้จ่ายจะขยายตัวได้ดีใน

ไตรมาส 3 ท้ังการบริโภคและการลงทุน แต่มีข้อสังเกต

ว่าตัวเลขแตกต่างกันมากกับ GDP ในฝั่ งการผลิต KKP 

ประเมินว่าเศรษฐกิจไทยในปัจจุบันอ่อนแอกว่าท่ีเห็นซึ่ง

สะท้อนผ่านหลายข้อมูลท้ังยอดขายรถยนต์และบ้านท่ี

ตกต ่า ยอดค้าปลีกของบริษัทจดทะเบียนท่ีชะลอตัว 

การปรับลดลงของก าไรบริษัทจดทะเบียน การลดลง

ของผลการเก็บภาษีมูลค่าเพิ่มท้ังหมดสะท้อนภาวะชะลอ

ตัวของเศรษฐกิจในประเทศ 

• KKP Research ยังประ เ มินว่ า  กนง . จะคงอัตรา

ดอกเบ้ียท่ีระดับ 2.5% ตลอดท้ังปี 2024 จากการ

ประเมินของ กนง ว่าอัตราดอกเบ้ียในปัจจุบันเป็นระดับ

ท่ีสอดคล้องกับการขยายตัวตามศักยภาพของ

เศรษฐกิจ อย่างไรก็ตามความเสี่ยงของการลด

ดอกเบ้ียมีมากขึ้นในกรณีท่ีมาตรการ Digital Wallet 

ไม่ผ่านและเศรษฐกิจชะลอตัวลงมากกว่าท่ี ธปท คาดไว้ 
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เศรษฐกจิไทยสง่สญัญาณโตชา้ หากไมม่ีการปฏิรปูเศรษฐกจิอยา่งจรงิจงั  

ปรับ GDP ปีนี้เหลือ 2.4% ปีหน้าเศรษฐกิจไทยโต 3.7% หาก Digital Wallet ผ่าน  

KKP Research ประเมินว่าเศรษฐกิจไทยในภาพรวมยงัคง
อ่อนแอและไม่สามารถฟื้นตัวได้ดีมากนัก อย่างไรก็ตามมีการ
ปรับ GDP ในป ี2024 เพิ่มขึ้นเป็น 3.7%   (รูปที่ 1 และ รูปที่ 
2) จากสามปัจจัยหลัก 1) มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของ
ภาครัฐผ่านนโยบาย digital wallet ที่จะช่วยกระตุ้นเศรษฐกจิ
เพิ่มเติมได้ชั่วคราว ประมาณ 0.8% ในช่วงไตรมาสที ่2 และ 3 
ของปี 2) การท่องเที่ยวที่ยังคงฟื้นตัวต่อเนื่องโดยคาดว่า
นักท่องเที่ยวจะปรับเพิ่มขึ้นเป็น 35 ลา้นคนในปีหน้า และ 3) 
การส่งออกที่เริ่มมีสัญญาณฟืน้ตัวตามวัฏจักรการผลิตและการ
ส่งออกโลก โดยสง่ออกคาดว่าจะกลับมาโตเป็นบวกได้เล็กน้อย  

อย่างไรก็ตาม การประเมิน GDP ในปีหน้ามีความไม่แน่นอนสูง
โดยเฉพาะนโยบาย Digital Wallet ที่ยังมีโอกาสไม่ผ่าน
ค่อนข้างสูง โดยในกรณีที่ไม่มีมาตรการแจกเงินจากภาครัฐ 
KKP ประเมินวา่เศรษฐกิจเติบโตได้ชะลอลงเหลือประมาณ 2.9% 
ในปี 2024 จากเดิมที่เคยคาดไว้ที่ 3.3 % เนื่องจากเศรษฐกจิ
ไทยยังเผชิญปัญหาเชิงโครงสร้างที่กดดันการเติบโตในระยะ
ยาวมาอย่างต่อเนื่อง  

ในขณะที่ KKP Research มีการปรับลดประมาณการ GDP ปี 2023 ลงเหลือ 2.4% จากตัวเลข GDP ที่ออกมาต่ำ
กว่าคาด และแนวโน้มตัวเลขเศรษฐกิจภายในประเทศที่ชะลอลง 
 

 

 
 

 

GDP Level (SA) vs Trends

 

ที่มา: NESDC, KKP Research 

รูปที่ 1 เศรษฐกิจไทยในปี 2024 มีโอกาสขยายตัวชั่วคราวใน

ไตรมาส 2 และ 3 จากมาตรการแจกเงิน 
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เศรษฐกจิโลกยังไมเ่ขา้สู่ภาวะถดถอย ทอ่งเทีย่วฟื้ นชา้กวา่คาด 

แม้ตลาดจะมีความกังวลว่าเศรษฐกิจสหรัฐฯ มีโอกาสชะลอตัวลงและเสี่ยงเข้าสู่ภาวะถดถอยในระยะ
ข้างหน้า KKP Research ประเมินว่าเศรษฐกิจสหรัฐฯ แม้มีแนวโน้มชะลอตัวลง แต่น่าจะยังจะขยายตัวได้และไม่
เข้าสู่ภาวะถดถอย จากแรงสนับสนุนทั้งวัฏจักรการผลิตที่เริ่มมีสัญญาณกลับมาเป็นบวก (รูปที่ 3) การย้ายฐานการ
ผลิตกลับสหรัฐฯ (Reshoring) จากภาวะการย้อนกลับของโลกาภิวัฒน์ (Deglobalization) และมาตรการกระตุ้น
การลงทุนของภาครัฐทำให้การลงทุนในสหรัฐฯ เติบโตขึ้นอย่างมากโดยเฉพาะการลงทุนในสินค้าเทคโนโลยีขั้นสูง  
ซึ่งส่งผลให้ผลิตภาพของแรงงานปรับตัวดีขึ้น (รูปที่ 5) ในขณะที่ภาคเศรษฐกิจอื่น ๆ แม้จะชะลอตัวลงบ้างแล้วแต่
ยังมีแนวโน้มขยายตัวต่อได้อีกระยะหนึ่ง (รูปที่ 4)   

 

 

ท่ีมา: KKP Research 

%YoY 2022 2023E 2024E 2023E 2024E 2025E

Real GDP 2.6 2.8 3.3 2.4 3.7 2.7

Private Consumption 6.3 4.5 3.0 5.8 4.6 2.8

Government Consumption 0.0 -1.0 1.5 -3.4 1.5 1.8

Gross Fixed Capital Formation 2.3 1.4 3.0 1.6 3.0 3.4

Private 5.1 2.0 3.0 2.6 3.0 1.8

Public -4.9 1.0 3.0 -1.0 3.0 7.9

Exports of Goods 1.3 -3.1 1.5 -2.4 2.0 3.0

Export of Services 65.7 59.8 26.8 60.3 19.5 2.6

Import of Goods 5.4 -1.7 2.3 -3.1 3.0 2.3

Import of Services -0.5 8.9 12.3 5.9 7.4 9.4

Current account (US$ bn) -9.5 4.8 15.3 7.9 11.7 19.8

as % of GDP -1.9 0.9 2.7 1.5 2.1 3.8

Headline CPI 6.0 1.6 1.7 1.6 1.7 1.0

Policy rate 1.25 2.50 2.50 2.5 2.5 2.0

Tourist arrivals (Mn persons) 11.0 29.5 37.9 28.7 35.2 38.8

Previous Forecast Current Forecast

รูปที่ 2 KKP ประเมินเศรษฐกิจปีหน้าโต 3.7% ในกรณีที่รวม Digital Wallet และจะชะลอลงเหลือ 2.7% ในปี 2025  

ในขณะที่กรณีไม่รวม Digital Wallet เศรษฐกิจในปี 2024 จะโตได้เพียง 2.9% 

ISM Manufacturing PMI vs New orders minus Inventories 

(lag 4 Month) 

 
ท่ีมา: Macrobond, KKP Research 
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รูปที่ 3 ยอดซื้อสินค้าใหม่ลบด้วยสินค้าคงคลัง 

ปรับตัวดีขึ้น สะท้อนการฟื้ นตัวของภาคการผลิต 

 

 

 

ISM Service PMI 

 

ที่มา: Fred, KKP Research 

t = 0 คือ ช่วงเวลาที่ FED ปรับข้ึนดอกเบ้ียเป็นเดือนแรก 
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รูปที่ 4 ผลกระทบจากดอกเบ้ียในภาคบริการเกิดขึ้นช้า 

โดยการชะลอตัวอาจเกิดขึ้นหลังการปรับดอกเบ้ียไปแล้ว 

กว่า 30 – 50 เดือน 
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เศรษฐกิจโลกที่ยังคงขยายตัวได้จะส่งผลให้การส่งออกไทยใน
ปี 2024 มีแนวโน้มกลับมาฟื้นตัวขึ้น โดยตัวเลขการผลิตใน
ภาคอุตสาหกรรมและการส่งออกของประเทศอื ่น ๆ ใน
ภูมิภาค เช่น เกาหลีใต้ เริ่มกลับมาขยายตัวในช่วงที่ผ่านมา 
สะท้อนการฟื้นตัวของวัฏจักรอิเลคทรอนิกส์ โดยคาดการณ์ว่า
การส่งออกของไทยไปยังประเทศคู่ค้าหลักจะกลับมาขยายตัว
ได้แต่ย ังต ้องติดตามความเสี ่ยงจากเศรษฐกิจจีนที ่อาจ
ขยายตัวได้ช้ากว่าที่คาดจากปัญหาในภาคอสังหาริมทรัพย์ที่
ยังยืดเยื ้อและเศรษฐกิจจีนที ่ม ีแนวโน้มชะลอลงต่อเนื ่อง 
อย่างไรก็ตาม เศรษฐกิจโลกในปีหน้าในภาพรวมยังมีการ
เติบโตอยู ่ในระดับต่ำทำให้คาดว่าการส่งออกของไทยจะ
เติบโตได้เล็กน้อย โดยมีความเสี่ยงสำคัญ คือความสามารถ
ในการแข่งขันที่ได้รับผลกระทบการการเปลี่ยนแปลงของเทคโนโลยี เช่น การส่งออกรถยนต์สันดาปภายในของไทยที่
แนวโน้มได้รับผลกระทบจากแนวโน้มการใช้รถยนต์ไฟฟ้าทีม่ากขึ้นเรื่อย ๆ   

อย่างไรก็ตาม KKP ปรับลดตัวเลขนักท่องเที่ยวในปี 2024 จาก 38 ล้านคน เหลือ 35 ล้านคนในปีหน้า 
จากนักท่องเที่ยวจีนที่ฟื้นตัวกลับมาได้ช้ากว่าที่คาด ซึ่งเกิดจากทั้งปัญหาเศรษฐกิจภายในของจีนที่ชะลอตัวลง 
ความเชื่อมั่นในการท่องเที่ยวไทยที่แย่ลงหลังเหตุการณ์กราดยิงในช่วงที่ผ่านมา และความกังวลด้านความปลอดภัย
ที่ทำให้คนจีนลดความสนใจในการมาท่องเที่ยวประเทศไทย โดยนักท่องเที่ยวจีนตั้งแต่ต้นปีถึงปัจจุบันยังฟื้นตัวได้
เพียงประมาณ 29% (รูปที่ 7) ของระดับก่อนโควิดในปี 2019 โดยมีจำนวนประมาณ 3 แสนคนต่อเดือน เทียบกับ 
9 แสนคนต่อเดือนในช่วงก่อนโควิด ในขณะที่นักท่องเที่ยวกลุ่มประเทศอื่น ๆ กลับมาในระดับใกล้เคียงกับก่อนโค
วิดแล้วคือประมาณ 84% (รูปที่ 6) ในะระยะต่อไป KKP research คาดว่าภาคการท่องเที่ยวอาจไม่สามารถฟื้นตัว
กลับไประดับก่อนโควิดได้เร็วนัก จากเศรษฐกิจจีนที่ยังมีแนวโน้มชะลอตัวในขณะที่นักท่องเที่ยวจากประเทศอื่น เช่น 
อินเดีย มีจำนวนไม่เพียงพอที่จะทดแทนจีนได้ 

 

 

 
 

Nonfarm Business Labor Productivity and Unit Labor Costs

 

 

ที่มา: BLS, KKP Research 

รูปที่ 5 ผลิตภาพการผลิตของแรงงานในสหรัฐฯ  

ก าลังปรับตัวดีขึ้น 
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การปรับตัวดีขึ้นของการส่งออกและการฟื้นตัวต่อเนื่องของนักท่องเที่ยวจะส่งผลให้ดุลบัญชีเดินสะพัดไทย
กลับมาเกินดุลได้มากขึ้นในปีหน้า ประกอบกับราคาน้ำมันและต้นทุนค่าขนส่งสินค้าที่เริ่มกลับเข้าสู่ระดับปกติทำให้
แรงกดดันต่อดุลการค้าลดลง อย่างไรก็ตาม ระดับดังกล่าวยังต่ำกว่าช่วงก่อนโควิดที่ดุลบัญชีเดินสะพัดเกินดุลถึง  
6-10% และยังต้องติดตามความเสี่ยงสำคัญคือราคาน้ำมันที่อาจเร่งตัวขึ้นได้ ในกรณีดังกล่าวจะทำให้ดุลบัญชี
เดินสะพัดเสี่ยงกลับมาขาดดุลได้ โดยช่วงที่มีความเสี่ยงขาดดุลมากที่สุดคือในช่วงไตรมาส 2 ของปี (รูปที่ 8 ) ซึ่ง
จะสร้างแรงกดดันต่ออัตราแลกเปลี่ยนได้ 

 

 

 

Tourist Arrivals Forecast (Mn. Person)

 
ท่ีมา: TAT, KKP Research 
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รูปที่ 6 KKP Research คาดว่านักท่องเที่ยว 

จะกลับเข้าไทยประมาณ 35 ล้านคนในปีหน้า 
 

 
 

YTD % of tourist arrivals compared to 2019 level 

 

ที่มา: TAT, KKP Research 

รูปที่ 7 นักท่องเที่ยวจีนที่กลับมาช้า ฉุดการฟื้ นตัวของภาค

การท่องเที่ยวไทย 
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Current Account and Components (Million USD) 

 
 

 

ท่ีมา: BoT, KKP Research 

รูปที่ 8 KKP Research ประเมินดุลบัญชีเดินสะพัดเกินดุลเล็กน้อยที่ 2.1% ของ GDP ในปี 2024 
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เศรษฐกจิในประเทศออ่นแอกวา่ตัวเลขทีร่ายงาน 

การประเมินภาพเศรษฐกิจในปัจจุบันผ่านตัวเลข GDP ทำได้ค่อนข้างยากจากเครื่องชี้เศรษฐกิจที่ชี้ไปคน
ละทิศทาง โดยตัวเลข GDP ในไตรมาส 3 ที่ผ่านมาออกมาค่อนข้างอ่อนแอเติบโตเพียง 1.5% ซึ่งหมายความว่า
รายได้โดยเฉลี่ยของคนในประเทศโตขึ้นประมาณ 1.5% จากปีก่อน ในขณะที่ตัวเลขการบริโภคโตได้สูงถึงประมาณ 
8% จากปีก่อนในภาวะที่หนี้ครัวเรือนอยู่ในระดับสูงมากและธนาคารชะลอการปล่อยกู้สินเชื่อภาคครัวเรือน โดย
ตัวเลขเศรษฐกิจที่รายงานออกมาแตกต่างกันมาก จนอาจทำให้ข้อสรุปเชิงนโยบายผิดเพี้ยนได้ ซึ่งเป็นเหตุการณ์ที่
ไม่ค่อยเจอมาก่อนในอดีต  

อย่างไรก็ตาม KKP Research ประเมินว่าเมื่อพิจารณาตัวชี้วัดทางเศรษฐกิจอื่น ๆ ประกอบด้วยแล้วจะ
พบว่าในสถานการณ์ปัจจุบันเศรษฐกิจไทย ถึงแม้จะไม่ได้อยู่ในภาวะวิกฤต แต่มีแนวโน้มโตต่ำและตัวเลขการบริโภค
มีทิศทางชะลอตัวลงในระยะต่อไป โดยเครื่องชี้เศรษฐกิจตัวอื่น ๆ ที่เป็นข้อสังเกต คือ  

1) การเติบโตของ GDP ในฝ ั ่งการผลิตและการ
บริโภคแตกต่างกันกว่าปกติมาก เนื ่องจากตัวเลข 
GDP สามารถว ัดได ้จาก 2 ฝ ั ่งค ือฝ ั ่ งการใช ้จ ่ายที่
ประกอบไปด้วยการบริโภคและการลงทุนของภาครัฐและ
เอกชน การส่งออก และการเปลี่ยนแปลงของสินค้าคง
คลัง โดยในไตรมาสล่าสุดการเติบโตของ GDP ฝั่งการ
ใช้จ่ายสูงถึง 5.6% ในขณะที่ฝั่งการผลิตโตเพียง 1.5% 
(รูปที่ 9) เป็นสัญญาณว่าการวัดตัวเลข GDP อาจมี
ความผิดปกติจากโครงสร้างเศรษฐกิจที่เปลี ่ยนแปลง 
เช่น การนับการนำเข้าน้อยเกินไปจากการโตของ E-
Commerce หรือการหักการใช้จ่ายจากนักท่องเที ่ยว
ต่างชาตไิม่พอในช่วงการกลับมาสำรวจใหม่หลังโควิด 
 
นอกจากนี้ข้อมูลที่สะท้อนการใช้จ่ายอื่น ๆ เช่น ผลการจัดเก็บภาษีมูลค่าเพิ่มยังคงหดตัวเมื่อเทียบกับช่วง
เดียวกันของปีก่อนในปีภาษีที่ผ่านมา ภาษีมูลค่าเพิ่มซึ่งควรสะท้อนมูลค่าเพิ่มและกิจกรรมทางเศรษฐกิจ หดตัว
ประมาณ 3% เม่ือเทียบกับปีก่อนหน้า แม้ปรับมูลค่าการนำเข้าที่ลดลง ผลการจัดเก็บภาษีมูลค่าเพิ่มสะท้อนถึง
กิจกรรมทางเศรษฐกิจที่ฟื้นตัวค่อนข้างช้า 

 
 

 

ท่ีมาการเติบโตของ GDP ฝ่ังการใชจ้่าย (Contribution to GDP growth) 

 
 

ท่ีมา: NESDC, KKP Research 
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รูปที่ 9 ยอดขายรถยนต์ปรับตัวลดลงอย่างมากในช่วงที่

ผ่านมา 
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2) ยอดขายบ้านและรถยนต์ปรับตัวลดลงต่อเนื่อง
ในช่วงที่ผ่านมา จากทั้งรายได้ในประเทศที่ยังฟื้นตัว
ได้ช้า การปล่อยกู้ของสินเชื่อภาคธนาคารที่เข้มงวดขึน้
มาก และอัตราดอกเบี้ยที่ปรับตัวสูงขึ้นเร็วทำให้ภาระ
หนี้เพิ่มสูงขึ้น โดยตัวเลขตั้งแต่ต้นปีถึงปัจุบันยอดขาย
รถยนต์ปรับตัวลดลง 7.5% นำโดยกลุ ่มรถยนต์เชิง
พาณ ิชย ์ท ี ่หดต ัวมากถ ึง 24% ในขณะเด ียวกัน 
ยอดขายบ้านในเขตกรุงเทพฯและปริมณฑลปรับตัว
ลดลง 43% โดยกลุ่มบ้านราคาต่ำกว่า 2 ล้านบาทหด
ตัวมากที่สุดถึง 56.4% (รูปที ่ 10) ในระยะข้างหน้า
อัตราดอกเบี้ยที่ค้างอยู่ในระดับสูงและหนี้เสียที่มีแนวโน้มสูงขึ้นจะเป็นแรงกดดันต่อการบริโภคต่อไปโดยเฉพาะ
ในกลุ่มสินค้าคงทน 

3) ผลกำไรของบริษัทจดทะเบียนอ่อนแอต่อเนื ่อง โดยในช่วงที่ผ่านมา สัดส่วนจำนวนหุ้นที่ถูกปรับการ
คาดการณ์ผลกำไรขึ้นต่อจำนวนหุ้นที่ถูกปรับการคาดการณ์ลง (Earnings Revision Ratio—ERR) ปรับลดลง
อย่างต่อเนื่อง และในปัจจุบันสัดส่วนนี้มีค่าเพียง 3 ต่อ 10 โดยในอดีตสัดส่วนนี้มักเป็นตัวแปรนำเศรษฐกิจ 
(Leading Indicators) ที่สำคัญ โดยมักจะเป็นเครื่องชี้ล่วงหน้าของการบริโภคและการลงทุนประมาณ 6-7 
เดือน มีความสัมพันธ์ทางสถิติ (Correlation) เป็นบวกอยู ่ที่ประมาณ 40% สำหรับการบริโภค และ 70% 
สำหรับการลงทุน จึงสะท้อนว่าเศรษฐกิจในประเทศ ณ ปัจจุบันน่าจะยังคงอ่อนแอและไม่น่าจะขยายตัวได้ดี
มากเท่ากับตัวเลขการบริโภคและการลงทุนที่อยู่ในองค์ประกอบของ GDP ไตรมาสที่ 3 

 

 

 

ยอดขายรถยนต์และยอดขายบ้าน (%YoY) 

 
ท่ีมา: BoT, FTI, KKP Research 
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รูปที่ 10 ยอดขายรถยนต์และบ้านเติบโตติดลบในช่งงที่

ผ่านมา 

 

 

 

3-Month Earning Reviosion Ratio vs. Private Consumption Index 

 
 

ท่ีมา: SET, BoT, KKP Research 
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รูปที่ 11 ผลก าไรของบริษัทจดทะเบียนปรับลดลงต่อเนื่อง 

สะท้อนว่าความอ่อนแอโดยรวมของเศรษฐกิจ 

 

 
 

 

3 Month Earning Revision Ratio vs. Private Investment Index 

 

ที่มา: SET, BoT, KKP Research 
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รูปที่ 12 การลงทุนมีแนวโน้มชะลอตัวในปีหน้า 

ตามผลก าไรบริษัทที่ลดลง 
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นอกจากนี้ ตลาดหุ้นไทยมีการปรับตัวลดลงของกำไรต่อหุ้น
มากที ่ส ุดประเทศหนึ่งในโลก โดยเมื ่อพ ิจารณาตัวเลข 
Earning Per Share (EPS) ในปี 2023 ของตลาดหุ้นไทยใน
ปีนี้ลดลงมากว่า 10% จากต้นปี (รูปที่ 13) ดัชนีหุ้นไทยปรับ
ลดลงเมื ่อเปรียบเทียบกับประเทศอื ่นๆ จึงสอดคล้องกับ
ทิศทางกำไรของบริษัทไทยในตลาดหุ้นที่ตกต่ำลงมากกว่า
ประเทศอ ื ่น สะท ้อนความอ ่อนแอของเศรษฐก ิจไทย
โดยเฉพาะเม่ือเทียบกับต่างประเทศ 
 
 

4) อัตราการเติบโตของยอดขายของบริษัทจดทะเบียนมีทิศทางชะลอตัวลงต่อเนื่อง โดยอัตราการเติบโต
ของยอดขายในสาขาเดียวกันของบริษัท (Same-Store Sale Growth: SSSG) มีการชะลอตัวลงทั้งในกลุ่มของ
สินค้าจำเป็นและสินค้าฟุ่มเฟือย และมีแนวโน้มปรับตัวเป็นติดลบเม่ื อเทียบกับปีก่อนในไตรมาสที่ 3 ปี 2023 
(รูปที่ 14) สะท้อนว่าการบริโภคสินค้าในกลุ่มสินค้าไม่คงทนและกึ ่งคงทนก็มีทิศทางชะลอตัวลงอย่างมาก
เช่นกัน สวนทางกับตัวการบริโภคภาคเอกชนใน GDP ล่าสุด 

 

 

 

Same-store sale growth (SSSG) (%YoY) 

 

 
ท่ีมา:  Company Data, KKP Research 
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รูปที่ 14 ยอดขายของบริษัทจดทะเบียนชะลอตัวลง 

อย่างมากในช่วงที่ผ่านมา และเริ่มโตติดลบ 
 

 

การเติบโตของสินเชื่อ (% YoY) 

 
ท่ีมา: BoT, KKP Research 
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รูปที่ 15 การเติบโตของสินเชื่อเริ่มพลิกเป็นติดลบ 
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ที่มา: Bloomberg, KKP research 
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รูปที่ 13 ก าไรต่อหุ้นของบริษัทไทยมีการปรับลดลงมาก

ที่สุดประเทศหนึ่งในโลกในช่วงที่ผ่านมา 
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5) อัตราการขยายตัวของสินเชื่อในภาคธนาคารพลิกเป็นหดตัว (รูปที่ 15) แม้ในช่วงก่อนหน้าจะมีหลาย
ฝ่ายเชื่อว่าการชะลอตัวของสินเชื่อและการปรับเพิ่มขึ้นของหนี้เสียเกิดขึ้นไม่มากและเป็นปัจจัยชั่วคราว แต่
พัฒนาการในปัจจุบันยังสะท้อนว่าธนาคารพาณิชย์มีมุมมองที่ไม่ได้เป็นบวกนักต่อแนวโน้มเศรษฐกิจ นำไปสู่
การชะลอการปล่อยกู้ ประกอบกับปัญหาหนี้เสียที่เริ่มปรับตัวสูงขึ้นต่อเนื่องและอัตราดอกเบี้ยที่ปรับสูงขึ้นและมี
ความเสี่ยงค้างสูงเป็นเวลานาน ซึ่งจะเป็นแรงกดดันสำคัญต่อการเติบโตของการบริโภคและการลงทุนในระยะ
ต่อไป และมีความเสี่ยงที่เศรษฐกิจไทยเข้าสู่วัฏจักรขาลงของสินเชื่อ (Delveraging Cycle) 

จากทั ้ง 5 ชุดข้อมูลสะท้อนให้เห็นว่าเศรษฐกิจใน
ประเทศมีแนวโน้มชะลอลงท่ามกลางปัจจัยลบหลาย
ประการ ซึ ่งอาจไม่สอดคล้องกับ GDP ฝั ่งการใช้จ่ายที่
ค่อนข้างแข็งแกร่ง ข้อมูลเศรษฐกิจที่ไม่ชี้ไปทางใดทางหนึ่ง
ชัดเจนอาจทำให้การประเมินภาพเศรษฐกิจที่จะนำไปสู่การ
ตัดสินนโยบายมีความท้าทายมากขึ้น  

ในภาวะปัจจุบัน ด้วยอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ปรับ
สูงขึ ้น (2.5%) ในขณะที่เง ินเฟ้อลดลงเร็ว (อัตราเงินเฟ้อ
พื้นฐานประมาณ 0.6%) ทำให้อัตราดอกเบี ้ยที ่แท้จร ิงของ
ไทยอยู ่สูงกว่าสหรัฐฯอีก (รูปที่ 16) ทำให้มีความเสี ่ยงที่
นโยบายการเงินจะอยู่ในภาวะที่เริ่มตึงตัวมากเกินไป (Over-tightening) และอาจเป็นอีกหนึ่งปัจจัยฉุดร ั้งการ
ขยายตัวของเศรษฐกิจ 

นโยบายรฐักระตุน้การบรโิภคได้แคช่ัว่คราว 

รัฐบาลประกาศนโยบายสำคัญ 2 มาตรการเพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจในปีหน้า คือ (1) การให้สิทธิ์ลดหย่อน
ภาษี (E-Refund) สูงสุดที่คนละ 50,000 บาท และ (2) การใช้นโยบาย Digital Wallet แจกเงิน 1 หม่ืนบาทให้กับ
ประชาชนอายุ 16 ปีขึ้นไป โดยปรับเงื่อนไขการแจกเงินเล็กน้อย คือ ให้เฉพาะคนที่มีเงินเดือนน้อยกว่า 70,000 
บาทและมีเงินฝากไม่เกิน 5 แสนบาท ทำให้จะมีการแจกเงินรวมทั้งสิ้นประมาณ 5 แสนล้านบาท หรือประมาณ 
2.7% ของ GDP KKP Research ประเมินว่าตัวคูณทางการคลัง หรือ Fiscal Multiplier จะอยู่ที่ระดับประมาณ 0.3 
เท่านั้น ทำใหส้่งผลบวกต่อ GDP จากนโยบายนี้น่าจะประมาณ 0.8% ในปี 2024 ในขณะที่มาตรการ E-refund จะ
ส่งผลบวกกับคนกลุ่มรายได้มากกว่า 40,000 บาทต่อเดือน ขึ้นไปเป็นหลักเพราะเป็นกลุ่มที่จะได้รับผลประโยชน์
จากการลดหย่อนภาษีมากกว่า ซึ่งเป็นกลุ่มที่มีขนาดค่อนข้างเล็กมากเม่ือเทียบกับคนวัยทำงานทั้งประเทศและเม่ือ
เทียบกับขนาดของเศรษฐกิจ 

 

  

อัตราดอกเบ้ียที่แท้จริงของไทยและสหรัฐ ฯ

 

ที่มา: BoT, MoC, Fred, KKP Research 
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รูปที่ 16 อัตราดอกเบ้ียที่แท้จริงของไทยปรับสูงขึ้น 

มากกว่าสหรัฐ ฯ แม้เศรษฐกิจอ่อนแอกว่ามาก 

https://advicecenter.kkpfg.com/th/kkp-research/will-government-economic-policy-worth-its-cost
https://advicecenter.kkpfg.com/th/kkp-research/will-government-economic-policy-worth-its-cost
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 ทำให้ KKP Research ประเมินว่าผลกระทบต่อเศรษฐกิจจากทั้งสองนโยบายจะมีค่อนข้างน้อยเมื่อเทียบ
กับต้นทุน (ดู KKP Research นโยบายรัฐได้ไม่คุ้มเสีย) ซึ่งเกิดขึ้นจากทั้งต้นทุนทางการเงินที่ทำให้หนี้สาธารณะ
ปรับตัวสูงขึ้นมากและผลกระทบทางอ้อมต่อตลาดการเงินและอาจสร้างผลที่เรียกว่า “Crowding out Effect” คือ
อัตราดอกเบี้ยในตลาดเพิ่มสูงขึ้นจากการกู้เงินของรัฐที่เพิ่มขึ้น ทำให้การลงทุนภาคเอกชนลดลง รวมทั้งเพิ่มความ
ไม่แน่นอนและความผันผวนต่อทั้งอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรไทยและค่าเงินบาท 

 
นอกจากนี ้ ผลบวกต่อเศรษฐกิจที ่จะเกิดขึ ้นผ่านช่องทางการบริโภคภาคเอกชนเป็นหลักจะเกิดขึ้น

เพียงชั่วคราวในช่วงไตรมาสที่ 2 และ 3 เท่านั้น โดยในกรณีที่ไม่มีมาตรการแจกเงิน KKP ประเมินว่าการบริโภค
ภาคเอกชนจะสามารถเติบโตได้ประมาณ 3% หรือต่ำกว่านั้นเล็กน้อย ในขณะที่มาตรการกระตุ้นอาจทำให้การ
บริโภคเติบโตขึ้นเป็น 6-8% ในช่วงไตรมาสที่ 2-3 ก่อนจะลดลงมาใกล้เคียงระดับเดิมในไตรมาสที่ 4 พร้อม ๆ กับ
เศรษฐกิจในช่วงไตรมาส 4 ที่คาดว่าจะชะลอลงอย่างมากจากหลังคนมีการจับจ่ายใช้สอยผ่านเงิน digital ไปแล้ว
ซึ่งจะส่งผลให้เกิดการดึงอุปสงค์ในอนาคตมาใช้ล่วงหน้าในบางส่วนด้วยเช่นกัน โดยคาดว่าจะทำให้การเติบโตของ
เศรษฐกิจจะชะลอตัวลงที่ระดับประมาณ 2% ในไตรมาส 4  

ความไมแ่นน่อนยังมคีอ่นขา้งสูง 

อย่างไรก็ตาม KKP Research ประเมินว่านโยบาย Digital Wallet ยังมีความไม่แน่นอนสูงมาก โดยยังมี
ความเสี่ยงที่รัฐอาจไม่สามารถผลักดันมาตรการนี้ได ้ เนื่องจาก มาตรา 53 ของ พรบ. วินัยการเงินการคลังของรัฐ 
พ.ศ. 2561 ระบุไว้ว่า การกู้เงินนอกเหนือกรอบกฎหมายว่าด้วยการบรหารหนี้สาธารณะ ต้องกระทำโดยการออก
กฎหมายที่ตราขึ้นเป็นการเฉพาะ และเฉพาะกรณีที่ (1) มีความจําเป็นที่จะต้องดําเนินการโดยเร่งด่วนและอย่าง
ต่อเนื่อง (2) เพื่อแก้ไขปัญหาวิกฤติของประเทศ และ (3) โดยไม่อาจตั้งงบประมาณรายจ่ายประจําปีได้ทัน ซึ่งการ
พิจารณาเงื่อนไขเหล่านี้ต้องผ่านการพิจารณาของทั้งสำนักงานกฤษฏีกา สภาผู้แทนราษฎร วุฒิสภา และอาจจะมีผู้
ส่งเรื่องให้ศาลรัฐธรรมนูญพิจารณาชี้ขาดในประเด็นนี้ ทำให้ความไม่แน่นอนของโครงการนี้ยังมีอยู่ค่อนข้างมาก 

รูปที่ 17 การบริโภคอาจเติบโตเร่งขึ้นได้ชั่วคราว 

จากมาตรการ Digital Wallet 

รูปที่ 18 ต้นทุนในการกู้ยิมเงินผ่านตลาดพันธบัตร 

ปรับตัวสูงขึ้นมากในช่วงทีผ่านมา 
 

 

 

การเติบโตของการบริโภคก่อนและหลังมาตรการกระตุ้น

 
ท่ีมา: NESDC, KKP Research 
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5-year and 10-year bond yield  

  

ที่มา: Thai BMA, KKP Research 
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หากไม่มีมาตรการกระตุ้นจะทำให้การเติบโตของเศรษฐกิจอยู่ในระดับต่ำกว่า 3% ในปีหน้า สิ่งที่น่ากังวล
ประการหนึ่งคือ การคาดการณ์ของผู้เล่นในตลาดการเงินที่ทำได้ยากภายใต้ความไม่แน่นอนสูงเช่นนี้ โดยหลังจาก
รัฐบาลประกาศนโยบาย ทั้งอัตราดอกเบี้ยในตลาดพันธบัตรได้ปรับตัวสูงขึ้น ขณะที่ค่าเงินบาทอ่อนค่าลงอย่าง
รวดเร็ว ซึ่งเป็นต้นทุนที่เกิดขึ้นต่อเศรษฐกิจและภาคธุรกิจในทันทีแม้มาตรการอาจไม่ได้ออกใช้จริงในอนาคต 

เงนิเฟอ้ต า่ ดอกเบีย้สูง  

KKP ประเมินว่าจากทิศทางเศรษฐกิจที่ค่อนข้างอ่อนแอจะทำให้อัตราเงินเฟ้อยังมีแนวโน้มอยู่ในระดบัต่ำ  
โดยคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อในปี 2024 ที่ 1.7% เท่านั้น ในช่วงที่ผ่านมาอัตราเงินเฟ้อทั่วไปของไทยลดลงอย่าง
รวดเร็วเข้าสู่ระดับใกล้ศูนย์ ในขณะที่อัตราเงินเฟ้อพื้นฐานเริ่มคงที่ ซึ่งเงินเฟ้อไทยนับว่าปรับตัวลดลงเร็วที่สุด
ประเทศหนึ่งในโลก ต่างจากหลายประเทศที่เงินเฟ้อค้างอยู่ในระดับสูงได้นาน (รูปที่ 19) การปรับตัวลดลงเร็วของ
เงินเฟ้อยังสะท้อนปัญหาเชิงโครงสร้างของเศรษฐกิจไทยในระยะยาวที่และทำให้อุปสงค์ของไทยชะลอลงมาต่อเนื่อง
ในระยะยาว  

KKP Research ยังประเมินว่า กนง. จะยังคงอัตราดอกเบี้ยที ่ระดับ 2.5% ตลอดทั้งปี 2024 จากการที่ 
กนง. ประเมินว่าอัตราดอกเบี้ยในปัจจุบันเป็นระดับที่สอดคล้องกับการขยายตัวตามศักยภาพของเศรษฐกิจ และ
ความต้องการที่จะมี policy space ในการรองรับความเสี่ยงในระยะข้างหน้า ประกอบกับความกังวลต่อความเสี่ยง
ด้านเงินเฟ้อจากทั้งราคาน้ำมันและสถานการณ์ El Nino ที่อาจกระทบต่อราคาสินค้าในประเทศได้  

อย่างไรก็ตาม มีโอกาสที่ กนง. อาจพิจารณาลดดอกเบี้ยนโยบายในช่วงปีหน้า โดยเฉพาะอย่างยิ่งภายใต้
เศรษฐกิจและเงินเฟ้อที่อาจชะลอลงมากกว่าที่ ธปท. คาด และหากนโยบาย Digital Wallet ไม่สามารถประกาศใช้
จริงได้  อย่างไรก็ดี เราคาดว่าอัตราดอกเบี้ยระยะยาวในไทยน่าจะยังคงค้างอยู่ในระดับสูงตามดอกเบี้ยสหรัฐฯ ที่
น่าจะปรับลดลงได้ช้าจากเศรษฐกิจที่ยังไม่เข้าสู่ภาวะถดถอยในปีหน้า  

  

 

 

อัตราเงินเฟอ้ทั่วไปไทยเทียบกับต่างประเทศ 

 
 

ท่ีมา: Macrobond, KKP Research 

รูปที่ 19 เงินเฟอ้ไทยปรับตัวลดลงเร็วที่สุด 

ประเทศหนึ่งในโลกในช่วงที่ผ่านมา 
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ที่มา: NESDC, KKP Research 

รูปที่ 20 ศักยภาพการเติบโตของเศรษฐกิจไทย 

มีแนวโน้มชะลอลงทุกครั้งหลังวิกฤติ 
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นโยบายปฏิรปูเชิงโครงสรา้งมคีวามจ าเป็นอยา่งยิง่ 

KKP Research ทิ้งประเด็นส่งท้ายไว้ว่าการชะลอตัวของเศรษฐกิจไทยโดยเฉพาะอุปสงค์ในประเทศไม่ได้
เกิดจากเฉพาะปัจจัยชั่วคราว แต่มีส่วนสำคัญจากปัญหาเชิงโครงสร้างระยะยาวที่ทำให้ศักยภาพการเติบโตของ
เศรษฐกิจไทยตกต่ำลงต่อเนื่อง (รูปที่ 20) ซึ่งไม่สามารถแก้ไขได้ด้วยการกระตุ้นเศรษฐกิจระยะสั้น โดยเฉพาะการ
บริโภคในประเทศที่มีแนวโน้มชะลอตัวลงตามปัญหาสังคมสูงวัยที่คนสูงอายุมีแนวโน้มจะบริโภคสินค้าลดลง และ
ตามรายได้ครัวเรือนส่วนใหญ่ของประเทศที่เติบโตในระดับต่ำอย่างต่อเนื่อง พร้อมกับปัญหาความสามารถในการ
แข่งขันของประเทศที่ทำให้เศรษฐกิจไทยโตแผ่วลงอย่างต่อเนื่อง อีกทั้งปัญหาความเหลื่อมล้ำด้านโอกาสและรายได้
ที ่สุดท้ายเป็นแรงฉุดต่อการเติบโตของอุปสงค์ในประเทศและเป็นอุปสรรคต่อการเกิดพลวัตในการขับเคลื่อน
เศรษฐกิจ นโยบายของภาครัฐจำเป็นที่จะต้องมีมาตรการแก้ไขปัญหาเชิงโครงสร้างระยะยาวเพื่อยกระดับศักยภาพ
การเติบโตของเศรษฐกิจไทยให้สามารถเติบโตต่อเนื่องได้อย่างยั่งยืน 


