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I. IMF มองเศรษฐกิจไทยอย่างไร  

เศรษฐกิจไทยก าลังเผชิญแรงกดดันจากหลายด้าน  

IMF ประเมินว่าเศรษฐกิจไทยก าลังเผชิญความท้าทายจากท้ังปัจจัยระยะส้ันและปัญหาเชิงโครงสร้างท่ีสะสมมา

เป็นเวลานาน แม้เศรษฐกิจยังมีเสถียรภาพด้านต่างประเทศ มีเงินทุนส ารองระหว่างประเทศอยู่ในระดับสูง และ

ระบบการเงินโดยรวมยังมีความม่ันคง แต่แรงกดดันจากความไม่แน่นอนของเศรษ ฐกิจโลก การส่งออกท่ีได้รับ

ผลกระทบจากมาตรการภาษีของสหรัฐฯ การฟ้ืนตัวของภาคท่องเท่ียวท่ีชะลอลง ภาวะสินเช่ือตึงตัว และหน้ี

ครัวเรือนท่ียังอยู่ในระดับสูง ก าลังท าให้การฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจอ่อนแรงลงอย่างต่อเน่ือง  

ปัญหาเชิงโครงสร้างเป็นความท้าทายส าคัญในระยะยาว  

ขณะ เดียวกัน IMF เห็นว่าปัญหาท่ีน่ากังวลย่ิงกว่าคือข้อจ ากัดเชิงโครงสร้างของเศรษฐกิจไทย ไม่ว่าจะเป็นการ

ลงทุนท่ีอยู่ในระดับต่ า ผลิตภาพท่ีเติบโตช้า การเข้าสู่สังคมสูงวัย และความสามารถในการแข่งขันท่ีลดลง ซ่ึงเป็น

ปัจจัยท่ีฉุดร้ังศักยภาพการเติบโตของประเทศมานาน ก่อนจะถูกซ้ าเติมด้ วยผลกระทบจากการแพร่ระบาดของโค

วิด -19 และความไม่แน่นอนของเศรษฐกิจโลกในปัจจุบัน  

IMF คาดเศรษฐกิจไทยจะชะลอตัวต่อ และความเส่ียงยังอยู่ด้านลบ  

ด้วยเหตุน้ี IMF จึงคาดว่าเศรษฐกิจไทยจะขยายตัวเพียง 2.1% ในปี 2568 และชะลอลงเหลือ 1.6% ในปี 2569  

(รูปท่ี  1)  โดยมองว่าแรงส่งจากการเร่งส่งออกก่อนการปรับข้ึนภาษีของสหรัฐฯ จะทยอยหมดลง ขณะท่ีอุปสงค์จาก

ต่างประเทศชะลอตัว และมาตรการภาษีจะส่งผลกระทบท้ังต่อการส่งออก ห่วงโซ่อุปทาน และความเช่ือม่ันในการ

ลงทุน โดยเฉพาะเม่ือไทยพ่ึงพาตลาดสหรัฐฯ คิดเป็นประมาณร้อยละ 18 ของการส่งออกท้ังหมด ขณะท่ีอัตราเงิน

เฟ้อยังคงอยู่ในระดับต่ ากว่ากรอบเป้าหมาย และ IMF ประเมินว่าความเส่ียงต่อเศรษฐกิจยังเอนเอียงไปในด้าน

ลบ ( Downside Risks) มากกว่าด้านบวก หากความไม่แน่นอนด้านการค้าโลก ความผันผวนของตลาดการเงิน 

หรือปัจจัยทางการเมืองภายในประเทศยืดเย้ือออก ไป  

II. IMF แนะน าอะไร  

ใช้ "นโยบาย เศรษฐกิจท่ีประสานกัน " เพ่ือประคองเศรษฐกิจและสร้างการเติบโตในระยะยาว  

IMF เห็นว่าการรับมือกับความท้าทายของเศรษฐกิจไทยไม่สามารถอาศัยมาตรการด้านใดด้านหน่ึงเพียงล าพัง แต่

จ าเป็นต้องใช้  "นโยบาย เศรษฐกิจท่ีประสานกัน " (Policy Mix)  ท่ีเหมาะสม โดยผสานนโยบายการคลัง นโยบาย

รูปท่ี  1: การเติบโตทางเศรษฐกิจ ( GDP Growth )  

 
ท่ีมา : กองทุนการเงินระหว่างประเทศ และ ส านักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ  
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การเงิน นโยบายด้านเสถียรภาพระบบการเงิน และการปฏิรูปเชิงโครงสร้างเข้าด้วยกัน เพ่ือพยุงการฟ้ืนตัวในระยะ

ส้ัน พร้อมยกระดับศักยภาพการเติบโตในระยะยาว  

ใช้ นโยบายมหภาค เพ่ือ ช่วยพยุงเศรษฐกิจ แต่ต้องรักษาเสถียรภาพในระยะยาว  

ในด้านนโยบายการคลัง IMF เห็นว่าพ้ืนท่ีทางการคลังของไทยเร่ิมจ ากัดมากข้ึน จึงเสนอให้มาตรการกระตุ้น

เศรษฐกิจมุ่งช่วยเหลือเฉพาะกลุ่มท่ีจ าเป็น และควบคู่ไปกับการวางแผนสร้างความย่ังยืนทางการคลังในระยะ

กลาง ผ่านการเพ่ิมรายได้ภาครัฐ การเสริมความเข้มแข็งของกรอบวินัยการคลัง และการรักษาพ้ืนท่ี ส าหรับการ

ลงทุนท่ีช่วยยกระดับศักยภาพการเติบโตของประเทศในอนาคต  

ด้านนโยบายการเงิน IMF มองว่ายังมีช่องว่างส าหรับการผ่อนคลายนโยบายเพ่ิมเติม หากข้อมูลเศรษฐกิจสนับสนุน 

เน่ืองจากอัตราเงินเฟ้อยังคงอยู่ในระดับต่ า  (รูปท่ี  2 )  ขณะเดียวกันควรเร่งฟ้ืนฟูกลไกการส่งผ่านนโยบายการเงิน 

โดยเฉพาะการแก้ไขปัญหาหน้ีครัวเรือนท่ีอยู่ในระดับสูง  (รูปท่ี  3 )  ซ่ึงเป็นข้อจ ากัดส าคัญต่อการขยายตัวของสินเช่ือ

และอุปสงค์ภายในประเทศ  

ฟ้ืนกลไกสินเช่ือและแก้ปัญหาหน้ีครัวเรือนอย่างเป็นระบบ  

ส าหรับภาคการเงิน IMF ประเมินว่าระบบสถาบันการเงินโดยรวมยังมีเสถียรภาพ แต่เห็นว่าปัญหาส าคัญใน

ปัจจุบันคือ  การส่งผ่านสินเช่ือสู่ภาคเศรษฐกิจ ( C redit C hannel) ท่ียังท างานได้ไม่เต็มประสิทธิภาพ  จาก

ภาระหน้ีครัวเรือนท่ีอยู่ในระดับสูงและภาวะสินเช่ือตึงตัว จึงแนะน าให้เดินหน้าปรับโครงสร้างหน้ีครัวเรือนอย่าง

เป็นระบบ สนับสนุนการเข้าถึงสินเช่ือของผู้ประกอบการ SMEs และติดตามความเส่ียงด้านคุณภาพสินเช่ืออย่าง

รูปท่ี  2: อัตราเงินเฟ้อท่ัวไป  ( Headline Inflation )  

 

รูปท่ี  3: สัดส่วนหน้ีครัวเรือนต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ  ( Household Debt to GDP )  

 
ท่ีมา : ส านักงานนโยบายและยุทธศาสตร์การค้า และธนาคารแห่งประเทศไทย  
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ใกล้ชิด เพ่ือให้ระบบการเงินสามารถสนับสนุนการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจได้อย่างมีประสิทธิภาพ โดยไม่กระทบต่อ

เสถียรภาพทางการเงินในระยะยาว  

เร่งปฏิรูปเชิงโครงสร้างเพ่ือยกระดับศักยภาพการเติบโต  

ในระยะยาว IMF ให้ความส าคัญกับการปฏิรูปเชิงโครงสร้างเป็นพิเศษ โดยเสนอให้เร่งยกระดับผลิตภาพแรงงาน 

เพ่ิมประสิทธิภาพการลงทุน เปิดเสรีการค้าและบริการ พัฒนาสินค้าและการส่งออกท่ีมีมูลค่าเพ่ิมสูงข้ึน ลดการจ้าง

งานนอกระบบ เสริมความเข้มแข็งของระบบคุ้มครองทางสังคม ปรับปรุงธรรมาภิบา ล และยกระดับความสามารถ

ในการรับมือกับการเปล่ียนแปลงสภาพภูมิอากาศ ซ่ึงล้วนเป็นปัจจัยส าคัญต่อการเพ่ิมศักยภาพการเติบโตของ

เศรษฐกิจไทยในระยะยาว  

III. ทางการไทยมองอย่างไร  

เห็นพ้องกับ IMF ว่าเศรษฐกิจไทยต้องเร่งปฏิรูป  

โดยภาพรวม ทางการไทยเห็นพ้องกับการประเมินของ IMF ว่าเศรษฐกิจไทยก าลังเผชิญแรงกดดันจากความไม่

แน่นอนของเศรษฐกิจโลก การค้าโลกท่ีชะลอตัว และอุปสงค์ภายในประเทศท่ียังอ่อนแอ อีกท้ังยังเห็นตรงกันว่า

ประเทศจ าเป็นต้องเร่งยกระดับผลิตภาพ เพ่ิมขีดความสามารถในการแข่งขัน และเดินหน้าปฏิรูปเชิงโครงสร้าง

เพ่ือรองรับการเติบโต ในระยะยาว รวมถึงสนับสนุนการลงทุน การเปิดเสรีภาคบริการ และการพัฒนาระบบ

คุ้มครองทางสังคมให้มีประสิทธิภาพมากข้ึน  

มองความเส่ียงด้านเงินเฟ้อแตกต่างจาก IMF  

อย่างไรก็ตาม ประเด็นท่ีท้ังสองฝ่ายมีมุมมองแตกต่างกันมากท่ีสุดคือ  เงินเฟ้อ  โดย IMF ประเมินว่าอัตราเงินเฟ้อ

ท่ีอยู่ในระดับต่ าสะท้อนภาวะอุปสงค์ท่ียังอ่อนแอ และมีความเส่ียงท่ีแรงกดดันด้านเงินเฟ้อจะอยู่ในระดับต่ า

ต่อเน่ือง จึงเห็นว่ายังมีพ้ืนท่ีส าหรับการผ่อนคลายนโยบายการเงินเพ่ิมเติมหากข้อมูลเศรษฐกิจสนับสนุน   

ในทางกลับกัน ทางการไทยมองว่าการชะลอตัวของเงินเฟ้อในช่วงท่ีผ่านมาเกิดจากปัจจัยด้านอุปทานเป็นหลัก 

เช่น ราคาพลังงานและอาหารท่ีลดลง รวมถึงมาตรการภาครัฐในการลดค่าครองชีพ มากกว่าจะเป็นผลจากอุปสงค์

ท่ีอ่อนแอ อีกท้ังยังเช่ือว่าความคาดหวังเงินเฟ้อในระยะกลางและระยะยา วยังอยู่ในกรอบเป้าหมาย จึงประเมินว่า

ความเส่ียงต่อภาวะเงินฝืดยังอยู่ในวงจ ากัด และอัตราเงินเฟ้อจะทยอยกลับเข้าสู่กรอบเป้าหมายในปี 2570  

เช่ือม่ันว่าการลงทุนและการปฏิรูปจะช่วยหนุนการฟ้ืนตัว  

ทางการยังมีมุมมองเชิงบวกต่อแนวโน้มเศรษฐกิจระยะกลางมากกว่า IMF เล็กน้อย โดยเช่ือว่าการด าเนิน

มาตรการของภาครัฐ การลงทุนภาครัฐและเอกชน รวมถึงการปฏิรูปด้านต่าง ๆ จะช่วยสนับสนุนการฟ้ืนตัวของ

เศรษฐกิจได้ต่อเน่ือง แม้จะยอมรับว่าความเส่ียงจากเศรษฐกิจโลกและความตึงเครียดทางการค้ายังคงเป็นปัจจัย

ท่ีต้องติดตามอย่างใกล้ชิด  

IV. ข้อสังเกตจาก Article IV  

ประเด็นท่ีน่าสนใจของรายงานฉบับน้ีคือ IMF ให้ความส าคัญกับ "การปฏิรูปเชิงโครงสร้าง" มากกว่าการใช้

นโยบายระยะส้ัน แม้จะเสนอให้มีการผ่อนคลายนโยบายการเงินเพ่ิมเติมและใช้นโยบายการคลังแบบมุ่งเป้า แต่

ข้อเสนอส่วนใหญ่ของรายงานกลับมุ่งไปท่ีการยกระดับผลิตภาพ การลงทุน และความสามารถในการแข่งขัน ซ่ึง  
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เอกสารฉบับน้ีจัดท าข้ึนเพ่ือวัตถุประสงค์ในการให้ข้อมูลท่ัวไปเท่าน้ัน ความคิดเห็นท่ีปรากฏในเอกสารเป็นความเห็นส่วนตัวของผู้จัดท า  และไม่

จ าเป็นต้องสอดคล้องกับความเห็นของธนาคารกรุงเทพ แม้ว่าข้อมูลในเอกสารน้ีจะอ้างอิงจากแหล่งข้อมูลท่ีเช่ือว่าเช่ือถือได้ แต่ผู้จัด ท าไม่อาจรับรอง

หรือรับประกันความถูกต้อง ครบถ้วน เป็นปัจจุบัน ของข้อมูลได้ ท้ังน้ี การวิเคราะห์ท่ีปรากฏในเอกสารมิได้ถือเป็นค าแนะน าด้านการลงทุ น ธุรกิจ 

กฎหมาย หรือการเงิน ผู้จัดท าและธนาคารไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใด ๆ จากการน าข้อมูลไปใช้ ผู้ใช้ข้อมูลควรใช้ดุล ยพินิจในการตัดสินใจก่อนน า

ข้อมูลไปใช้ทุกกรณี  

สะท้อนว่า IMF มองว่าความท้าทายของเศรษฐกิจไทยในปัจจุบันไม่ใช่เพียงปัญหาวัฏ จักรเศรษฐกิจ แต่เป็นปัญหา

เชิงโครงสร้างท่ีต้องอาศัยการปฏิรูปอย่างต่อเน่ือง หากต้องการให้เศรษฐกิจกลับมาเติบโตได้ใกล้ศักยภาพอีกคร้ัง  

นอกจากน้ี IMF ยังช้ีให้เห็นว่า  ดุลบัญชีเดินสะพัดของไทยท่ียังเกินดุล  ไม่ได้สะท้อนว่าความสามารถในการ

แข่งขันของประเทศดีข้ึนเพียงอย่างเดียว แต่ส่วนหน่ึงเกิดจากอุปสงค์ภายในประเทศท่ียังอ่อนแอ  (รูปท่ี 4 ) 

ท้ังการบริโภคและการลงทุนท่ีชะลอตัว ท าให้การน าเข้าเติบโตต่ ากว่าท่ีควรจะเป็น มุมมองดังกล่าวสะท้อนว่า การ

รักษาเสถียรภาพภาคต่างประเทศเพียงอย่างเดียวอาจไม่เพียงพอ หากเศรษฐกิจภายในประเทศยังไม่สามารถ

กลับมาขยายตัวได้อย่างเต็มศักยภาพ  

อีกประเด็นท่ีน่าสนใจคือ IMF มองว่าความเส่ียงต่อเศรษฐกิจโลกในปัจจุบันไม่ได้มีเพียงความขัดแย้งทางการค้า

และภูมิรัฐศาสตร์ แต่ยังรวมถึง ความผันผวนของตลาดการเงินท่ีอาจเกิดจากการลงทุนด้าน AI  หากการลงทุน

เร่งตัวจนท าให้ราคาสินทรัพย์ปรับสูงข้ึนเกินปัจจัยพ้ืนฐาน ซ่ึงสะท้อนว่า IMF ก าลังให้ความส าคัญกับความเส่ียง

จากวัฏจักรการลงทุนในเทคโนโลยีควบคู่ไปกับความเส่ียงทางเศรษฐกิจแบบด้ังเดิม  
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รูปท่ี  4: สัดส่วนดุลบัญชีเดินสะพัดต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ  ( Current Account to GDP )  

 
ท่ีมา : กองทุนการเงินระหว่างประเทศ  
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