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โดย นายสักกะภพ พนัธยานุกูล

ผูชวยผูวาการ สายนโยบายการเงิน
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คณะกรรมการฯ มีมติ 5 ตอ 2 ใหลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายรอยละ 0.25 เปนรอยละ 1.75 ตอป

โดย 2 เสียง เห็นควรใหคงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย

กรรมการสวนใหญเห็นควรใหลดอัตราดอกเบ้ียในคร้ังน้ีเพ่ือใหสอดคลองกับแนวโนมเศรษฐกิจและรองรับความเส่ียงดานตํ่าท่ีเพ่ิมขึ้น 

รวมท้ังดูแลภาวะการเงินใหเหมาะสมกับแนวโนมเศรษฐกิจและเงินเฟอท่ีเปลี่ยนไป

ขณะท่ีกรรมการ 2 ทาน เห็นควรใหคงอัตราดอกเบ้ีย เพ่ือใชในจังหวะท่ีเกิดประสิทธิผลสูงสุด 

ภายใตขีดความสามารถของนโยบายการเงิน (policy space) ท่ีมีจํากัด

• เศรษฐกิจมีแนวโนมขยายตัวลดลงและมีความเสี่ยงดานตํ่าเพ่ิมขึ้น โดยนโยบายการคาโลกของประเทศเศรษฐกิจหลักในปจจุบันยัง

คาดเดาไดยาก สงผลตอการประเมินผลกระทบตอแนวโนมเศรษฐกิจและเงินเฟอในระยะตอไป 

• อัตราเงินเฟอมีแนวโนมลดลงตํ่ากวากรอบเปาหมายจากราคาพลังงานและมาตรการภาครัฐ เปนสําคัญ

• ภาวะการเงินโดยรวมยังตึงตัว และตองติดตามความเสี่ยง macro-financial feedback loop ท่ีอาจเพ่ิมขึ้น 
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พัฒนาการของสถานการณความตึงเครียดทางการคาและผลกระทบ

ไตรมาส 1-2/68: 

Storm is Coming

End game:  

After the Storm

ครึ่งหลังของป 68 เปนตนไป:

In the Storm

• ยังไมเห็นผลกระทบท่ีชัดเจน

• ความไมแนนอนสูง
• ผลกระทบชัดเจนมากขึ้น

• ความเสี่ยงดานต่ําสูงและอาจมีเหตุการณท่ี

ไมคาดคิด (unexpected shock)

• Premium on stability

• ปลายทางยังไมแนนอน

• สิ่งท่ีคาด:

o ประสิทธิภาพของเศรษฐกิจโลกลดลง

(การขยายตัวลดลง อัตราเงินเฟอเพ่ิมขึ้น) 

o ลดการพ่ึงพิงกับสหรัฐฯ
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หมายเหตุ: PCI = Private Consumption Indicator, PII = Private Investment Indicator
ท่ีมา: Bank of Thailand

Index sa (Q4-62=100)

Export value excl. gold

PCI

PII

No. of foreign tourist

Tourist receipt

0

เศรษฐกิจไตรมาส 1 ชะลอกวาคาดจากนักทองเที่ยวจีนเปนสําคัญ 
ขณะที่การสงออกและการบริโภคภาคเอกชนยังขยายตัวไดตอเนื่อง 
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จํานวนนักทองเที่ยวจีนที่ไปแตละประเทศ

ญ่ีปุน 

สิงคโปร 
เกาหลีใต *

ไทย

หมายเหตุ: * จํานวน นทท. จีน ไปเกาหลีใตเปนคาเฉลี่ย ม.ค.-ก.พ. 68
ท่ีมา: CEIC คํานวณโดย ธปท.

เคร่ืองช้ีเศรษฐกิจดานอุปสงค
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Tariff มีความไมแนนอนสูงมาก

สรุปพัฒนาการลาสุดของนโยบายการคาโลก 

• Sectoral tariff 25% หมวดเหล็ก อะลูมิเนียม และรถยนต*

– สวนกลุมท่ีอยูระหวางพิจารณา ไดแก semiconductor ยา 
ทองแดง ไม และแรธาตุสําคัญ

• Tariff รายประเทศ 

– สหรัฐฯ ขึ้นภาษีสินคาท่ีไมเขาขาย USMCA ตอแคนาดา และ
เม็กซิโก 25%

– สหรัฐฯ ขึ้นภาษีนําเขาตอจีนเกือบทุกสินคา 145%** 
ขณะท่ีจีนขึ้นภาษีตอบโตสหรัฐฯ 125%

• Universal baseline tariff 10%*** ทุกประเทศ 
ยกเวน แคนาดา เม็กซิโก 

– Reciprocal tariff มี grace period 90 วัน (ถึง 8 ก.ค.68) 
โดยไทยโดน Reciprocal tariff = 36%

หมายเหตุ: * เปนหมวดสินคาที่ถูกข้ึนภาษีผาน Section 232 โดยสินคาที่ถูกข้ึนภาษี 25% จะไมถูกเก็บ Reciprocal Tariff เพ่ิม 

ทั้งนี้ ชิ้นสวนรถยนตมีผลบังคับใชวันที่ 3 พ.ค.

** ประกอบดวยภาษีนําเขา 20% ทุกสินคาไมมีขอยกเวนโดยอางเหตุผลดานการคายาเสพติดในการข้ึนภาษี + 125% Reciprocal 

Tariff ซึ่งมีขอยกเวนใหกับสินคาที่ถูกเก็บภาษี Section 232 อยูแลวหรือถูกสอบสวนผาน Section 232 อยู

*** ภาษีข้ันต่ําของ Reciprocal Tariff ซึ่งประกาศวันที่ 2 เม.ย. โดยอัตราภาษีแยกรายประเทศซึ่งสูงกวา 10% ถูกระงับไวเปน

เวลา 90 วัน โดย Reciprocal Tariff จะยกเวนสินคาที่ถูกเก็บภาษี Section 232 อยูแลว หรือถูกสอบสวนผาน Section 232 อยู

Trump 1.0 at Peak: 3.24%

Trump 2.0 Current Tariff: 18.50%
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Reference Scenario (Lower Tariffs) Alternative Scenario (Higher Tariffs) 

Scenario

การเจรจายืดเยื้อและลาชา 

โดยสหรัฐฯ มีการผอนผัน Reciprocal Tariff ใหกับคูคาเปนระยะ 

รวมถึงผอนผันอัตราภาษีใหกับจีนต้ังแต Q3/2568 

ทั้งน้ี สถานการณมีความไมแนนอนสงูอยางนอยจนถึงสิน้ป 2569

ทุกประเทศเจรจาลดภาษีไดครึ่งหน่ึงของ Reciprocal Tariff

ต้ังแต Q3/2568 โดยเศรษฐกิจสหรัฐฯ 

มีแนวโนมเขาสู Technical Recession ในปน้ี

Assumption on

tariff rate 

(ตั้งแต Q3/68)

• ทุกประเทศ: Universal Tariff 10%

• จีน: 54% 

• Sectoral tariff: 25% 

(Auto & Parts, Steel & Aluminum)

• ทุกประเทศ: เจรจา Reciprocal Tariff ไดครึ่งหน่ึง 

  ต้ังแต Q3/2568

• จีน: 72.5%

• Sectoral tariff: 25% 

(Auto & Parts, Steel & Aluminum)

ฉากทัศนและขอสมมติอัตราภาษีนําเขาของสหรัฐฯ
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หมายเหตุ: 1/ ผลทางตรงนับเฉพาะท่ีไทยสงออกไปสหรัฐฯ แตไมรวมอิเล็กทรอนิกสเพราะยงัไมถูกเก็บภาษี

 2/ นับเฉพาะการสงออกสินคาวัตถุดิบและสินคาข้ันกลางไปจนีและอาเซียน ไมรวมอิเล็กทรอนิกส เพ่ือผลิตและสงตอไปยังสหรัฐฯ

Historical Events

(%YoY) GFC (2552) First trade war (2562) COVID-19 (2563) 

มูลคาการสงออกไทย (VX) -13.4 -3.3 -6.5

ชองทาง
สัดสวนสงออก

(% ตอการสงออกรวม) 

Value Added 

จากการสงออก

(% ตอ GDP) 

Impact on Export (∆% to Total VX)

Reference Scenario

(Lower Tariffs)

Alternative Scenario

(Higher Tariffs)

1. ผลทางตรงตอการสงออกไปสหรัฐฯ1/ 18.3 1.6 -2.9 -6.3

2. ผลทางออมผาน supply chain ไปสหรัฐฯ2/ 6.2 0.6 -0.3 -0.6

3. ผลผาน global slowdown - - -0.9 -1.4

ผลตอการสงออก (ผลกระทบรวมในระยะเวลา 1 ป) -4.1 -8.3

ผลตอ GDP (ผลกระทบรวมในระยะเวลา 1 ป) -0.4 -1.0

นโยบายการคาโลกสงผลตอ GDP ผานการสงออก นําเขา และการลงทุน
โดยผลกระทบหลักมาจากการสงออก



7 / 227/107 /197/10

-2

0

2

4

6

8

10

Q1/64 Q1/65 Q1/66 Q1/67 Q1/68 Q1/69 Q1/70

% ประมาณการเงินเฟอ

อัตราเงินเฟอท่ัวไป (Reference Scenario)

อัตราเงินเฟอพ้ืนฐาน (Reference Scenario)

อัตราเงินเฟอท่ัวไป (Alternative Scenario)

อัตราเงินเฟอพ้ืนฐาน (Alternative Scenario)

เงินเฟอปรับลดลงจาก

• ราคานํ้ามันดิบโลก

• มาตรการพลังงานภาครัฐ 

เงินเฟอมีแนวโนมต่ํากวาขอบลางของกรอบเปาหมายจากหมวดพลังงานเปนสําคัญ

ราคา

น้ํามันดูไบ

(USD/bbl)

ประมาณการ

รอบกอน

(ณ กนง. ธ.ค.67)

Reference 

Scenario

(Lower Tariffs)

Alternative 

Scenario

(Higher Tariffs)

2568 77 71 68

2569 - 68 60

ชวงประมาณการ

เปาหมายนโยบายการเงิน
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%YoY
สินเช่ือระบบ สง.

สินเช่ือรวม (ไมรวมภาครัฐ) Large (ไมรวมภาครัฐ)

SMEs สินเช่ือ Retail

สินเช่ือโดยรวมยังหดตัวตอเนื่อง คุณภาพสินเช่ือธุรกิจทรงตัว ขณะที่ครัวเรือนปรับดอยลงเล็กนอย

ก.พ. 68

ภาวะการเงินยังตึงตัว ตองติดตามความเสี่ยง
macro-financial feedback loop ที่อาจจะเพ่ิมขึ้น
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NPL Ratio ของระบบ สง.

สินเช่ือรวม Large SMEs สินเช่ือ Retail

ก.พ. 68

หมายเหตุ: (1) ระบบ สง. ไดแก สินเช่ือของ ธพ. SFIs บริษัทลูกของ ธพ. และ non-bank ภายใตการกํากับของ ธปท. 

(2) สินเช่ือธุรกิจครอบคลุมสินเช่ือของ ธพ. รวมเครือ ซึ่งใชวงเงินสินเช่ือไมรวม interbank ท่ีมีกับ ธพ. แตละแหง ณ ก.พ. 2568 (Large corp. มากกวา 500 ลบ. และ SMEs ไมเกิน 500 ลบ.) และ                            

                  สินเช่ือของ SFIs และ non-bank ภายใตการกํากับของ ธปท. ซึ่งใชนิยาม สสว. ท่ีอิงรายไดและการจางงาน

(3) คุณภาพสินเช่ือ Nano finance ใชขอมูลเดือน ธ.ค. 67 เน่ืองจากยังไมไดรายงานขอมูลเดือน ม.ค.-ก.พ. 68

%YoY
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ประมาณการเศรษฐกิจในฉากทัศนตาง ๆ

รอยละตอป 2567*

Reference Scenario 

(Lower Tariffs)

Alternative Scenario 

(Higher Tariffs)

2568 2569 2568 2569

อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ 2.5 2.0 1.8 1.3 1.0

อุปสงคในประเทศ 3.0 2.2 1.5 1.4 0.9

การบริโภคภาคเอกชน 4.4 3.0 2.0 2.5 1.5

การลงทุนภาคเอกชน -1.6 -1.0 0.6 -4.1 -0.7

การอุปโภคภาครัฐ 2.5 1.2 0.5 1.2 0.5

การลงทุนภาครัฐ 4.8 6.2 1.4 6.2 1.4

ปริมาณการสงออกสินคาและบริการ 7.8 1.9 -0.9 0.1 -4.4

ปริมาณการนําเขาสินคาและบริการ 6.3 0.6 -0.6 -1.3 -3.8

ดุลบัญชีเดินสะพัด (พันลานดอลลาร สรอ.) 11.1 13.0 14.0 11.0 9.0

มูลคาการสงออกสินคา (%YoY) 5.8 0.8 -2.8 -1.3 -7.0

มูลคาการนําเขาสินคา (%YoY) 6.3 1.0 -2.5 -0.8 -5.7

จํานวนนักทองเที่ยวตางประเทศ (ลานคน) 35.5 37.5 40.5 37.0 39.0

ราคาน้ํามนัดูไบ (ดอลลารสหรัฐ ตอ บารเรล) 79.7 71.0 68.0 68.0 60.0

อัตราเงินเฟอทั่วไป 0.4 0.5 0.8 0.2 0.4

อัตราเงินเฟอพื้นฐาน 0.6 0.9 0.9 0.7 0.7

หมายเหตุ: * ขอมูลจริง

2.0 1.8

1.3 1.0

-7.0
-6.0
-5.0
-4.0
-3.0
-2.0
-1.0
0.0
1.0
2.0
3.0
4.0
5.0

2559 2561 2563 2565 2567 2569

แนวโนมการขยายตัวของเศรษฐกิจไทยในแตละฉากทัศน

Reference Scenario (Lower Tariffs)

Alternative Scenario (Higher Tariffs)

%YoY
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คณะกรรมการฯ สวนใหญเห็นควรใหปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงรอยละ 0.25 เปนรอยละ 1.75 ตอป 

เพื่อใหสอดคลองกับแนวโนมเศรษฐกจิและรองรับความเสี่ยงดานต่าํที่เพิม่ขึ้น                                                

รวมทั้งดูแลภาวะการเงินใหเหมาะสมกับแนวโนมเศรษฐกจิและเงินเฟอที่เปลีย่นไป  

คณะกรรมการฯ ประเมินวาแนวโนมเศรษฐกิจยังมีความไมแนนอนสูง จึงจะพิจารณาปรับนโยบายการเงินให

เหมาะสมกับแนวโนมและความเสี่ยงของเศรษฐกจิและเงินเฟอในระยะขางหนา
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