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คณะกรรมการฯ มีมติเอกฉันท์ 6:0 เสียง ให้คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ที่ร้อยละ 1.00 ต่อปี 

• เศรษฐกิจมีแนวโน้มขยายตัวชะลอลงจากสงครามในตะวันออกกลาง ซึ่งส่งผลกระทบโดยตรงผ่านการเพิ่มภาระต้นทุนให้กับ
ภาคธุรกิจและการบ่ันทอนก าลังซื้อของภาคครัวเรือน 

• อัตราเงินเฟ้อมีแนวโน้มเร่งขึ้นและสูงกว่ากรอบเป้าหมายในปี 2569 แต่จะโน้มลดลงในปี 2570 หลังปัจจัยอุปทานทยอยคลี่คลาย 

• ราคาสินทรัพย์และอัตราแลกเปลี่ยนเคลื่อนไหวผันผวนจากสงครามในตะวันออกกลาง ขณะที่สินเช่ือมีแนวโน้มทรงตัวในระดับต ่า
โดย สง. อยู่ระหว่างประเมินผลของสงครามและยังคงระมัดระวังในการปล่อยสินเชื่อ 

คณะกรรมการฯ เห็นว่าอัตราดอกเบี้ยปัจจุบันอยู่ในระดับที่เหมาะสมในการรองรับเศรษฐกิจที่ชะลอลงและความไม่แน่นอนที่อยู่ในระดับสูง 
ในขณะที่อัตราเงินเฟ้อที่ปรับสูงขึ้นเป็นผลจากปัจจัยด้านอุปทาน (supply-driven inflation) จึงเห็นควรให้คงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย

ในการประชุมครั้งนี้ โดยต้องติดตามพัฒนาการเงินเฟ้อและเงินเฟ้อคาดการณ์ในระยะปานกลางอย่างใกล้ชิด



2 / 222/12

สงครามส่งผลให้ราคาพลังงานโลกพุ่งสูง
โดยสถานการณ์ยังมีความไม่แน่นอนสูงขึ้นอยู่กับความรุนแรงและความยืดเยื้อ 
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Brent Spot
Dubai Spot
Singapore Benzene 95
Singapore Diesel

สงครามเริ่ม 28 ก.พ. 69

ราคาน ้ามันส าเร็จรูปสิงคโปร์เทียบกับน ้ามนัดบิ
Spread เพิ่มข้ึนมาก
กว่าปกติหลังสงคราม

ที่มา: Bloomberg ค ำนวณโดย ธปท.

ไทยได้รับผลกระทบมาก เนื่องจาก (1) พึ่งพาการน าเข้าพลังงานสูง 
(2) ราคาน ้ามันในตลาดโลกที่ไทยอ้างอิงปรับสูงขึ้นมาก

กรณีฐานคาดว่าสถานการณ์จะคลี่คลายได้ใน H1/69 
ขณะที่กรณีเลวร้ายคาดว่า supply disruption จะยืดเยื้อตลอดทั้งปี 69

Base Case 
(Price shock)

Worse Case (Price shock 
and supply shortage)

War Timeline คลี่คลำยภำยในปลำย H1/69 ยืดเยื้อตลอดท้ังปี 69

Strait of 
Hormuz

กำรเดินเรือผ่ำนช่องแคบหยุดชะงัก
ถึงปลำย H1/69 กลับสู่
สถำนกำรณ์ปกติใน H2

กำรเดินเรือหยุดชะงักต่อเนื่อง
แต่สำมำรถผ่ำนช่องแคบฮอร์มุซ
ได้บ้ำงในช่วง H2

Oil price สูงค้ำงใน H1/69 ก่อนทยอย
คลี่คลำยในช่วง H2/69 แต่ยังจบที่
ระดับสูงกว่ำก่อนเกิดสงครำม

สูงค้ำงนำน ก่อนทยอยปรับตัวลง
เล็กน้อยในปี 70

Supply 
disruptions

ทยอยคลี่คลำยตำมสถำนกำรณ์
สงครำม

ห่วงโซ่อุปทำนเผชิญแรงกดดัน
อย่ำงมีนัยส ำคัญ

$/barrel
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เศรษฐกิจใน Q1/69 มีแนวโน้มขยายตัวสูงกว่าคาด
จากอุปสงค์ในประเทศและการส่งออกสินค้า

ข้อมูลก่อนสงครามสะท้อนแนวโน้มเศรษฐกิจที่ขยายตัวสูงกว่าที่ประเมินไว้ 
แต่ผลกระทบของสงครามส่งผลให้เศรษฐกิจมีแนวโน้มขยายตัวชะลอลง

ราคาพลังงานที่ปรับสูงขึ้นจากผลกระทบของสงคราม 
ส่งผลต่อต้นทุนของภาคธุรกิจแต่แตกตา่งกนัขึ้นกบัการพ่ึงพาพลงังาน

0

50

100

150

200

250

60

80

100

120

140

160

180

ม.ค.-66 ก.ค.-66 ม.ค.-67 ก.ค.-67 ม.ค.-68 ก.ค.-68 ม.ค.-69

เครื่องชี้เศรษฐกิจด้านอุปสงค์

หมายเหตุ: PCI = Private Consumption Indicator, PII = Private Investment Indicator
ที่มา: ธปท.

Index sa (Q4-62=100)

Export value 
excl. gold

PCI

PII

Tourist receipt

0

158.2

125.6

115.8

79.3

มี.ค. 69

4.9%
5.1%
5.4%
5.9%
6.2%

8.1%
8.8%

12.0%
14.9%

18.4%
18.7%
18.7%

23.8%
24.2%

27.2%
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โลหะและเหล็ก
IC & semiconductor

ยางและพลาสติก
เกษตร
การค้า

ร้านอาหาร
สิ่งทอและเคร่ืองนุ่งห่ม

วัสดุก่อสร้าง
ปิโตรเลียม
เหมืองแร่

อสังหาริมทรัพย์
โรงแรม

ขนส่งผู้โดยสาร
ขนส่งสินค้า

ประมง

สัดส่วนค่าพลังงาน และค่าเชื้อเพลิงต่อต้นทุนรวม

ที่มา: ส ำมะโนอุตสำหกรรมและส ำมะโนกำรค้ำและบริกำรจำกส ำนักงำนสถิติแห่งชำติ 
และตำรำงปัจจัยกำรผลติของประเทศไทยจำกสภำพัฒฯ (สศช.) ค ำนวณโดย ธปท.
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การบริโภคภาคเอกชนถูกกดันจากค่าครองชีพที่สูงขึ้นและแนวโน้มรายไดท้ี่ลดลง

การบริโภคภาคเอกชนและภาคท่องเที่ยวถูกกดดันจากผลของสงคราม

จ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติปรับลดลงจากต้นทุนและข้อจ ากัดการเดนิทาง 
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Middle East (4%)
Long haul excl. Middle East (32%)
Short haul excl. China (51%)
China (14%)

Index sa
(2562 = 100)

MPC เม.ย 69 2568 2569F 2570F

จ านวน นทท. (ล้านคน) 33.0 33.0 (35.0) 35.5 (36.0)

o/w จีน 4.4 5.7 (6.0) 6.1 (6.6)

ประมาณการจ านวน นทท. ต่างชาติ

ดัชนีจ านวน นทท. ต่างชาติ จ าแนกกลุ่มประเทศ
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ค่าครองชีพ รายได้ต่อเดือน

Index sa
(2562=100)

หมายเหตุ: รำยได้ต่อเดือนเป็นรำยได้ลกูจ้ำงนอกภำคเกษตร โดย Q1-69 เป็นค่ำเฉลี่ยเบื้องต้นจำกเดือน ม.ค.-มี.ค. 
              และค่ำครองชีพคือดัชนีรำคำผู้บริโภค
ที่มา: กระทรวงพำณิชย์ และส ำนักงำนสถิติแห่งชำติ ค ำนวณโดย ธปท.

ดัชนีรายได้ต่อเดือนและค่าครองชีพ

หมายเหตุ: ( ) คือสัดส่วนต่อนักท่องเที่ยวต่ำงชำติปี 2568
ที่มา: กระทรวงกำรท่องเที่ยวและกีฬำ ค ำนวณโดย ธปท.

ช่วงประมาณการ

หมายเหตุ: F = Forecast และ ( ) = MPC ธ.ค. 68
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เศรษฐกิจมีแนวโน้มขยายตัวชะลอลงจากผลของสงคราม
ในกรณีที่มีมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพ่ิมเติม จะท าให้เศรษฐกิจในปี 69 ขยายตัวกว่าที่ประเมินไว้

กรณีที่รัฐบาลด าเนินมาตรการทางการคลังด้วยการกระตุน้เศรษฐกิจเพิ่มเตมิ
จะท าให้เศรษฐกิจในปีนี้ขยายตัวสูงกว่าที่ประเมินไว้ 

แต่จะปรับลดลงในปี 70 เมื่อผลของมาตรการหมดไปและฐานที่สงูขึ้น

%YoY 2568 2569F 2570F

MPC ธ.ค. 68 2.2F 1.5 2.3

MPC เม.ย. 69 2.4* 1.5 2.0

- กรณีที่มีมาตรการทาง
การคลังเพิ่มเติม1/

เพิ่มข้ึน 0.5 – 0.7 
จากกรณีฐาน

ลดลงประมาณ 0.5 
จากกรณีฐาน

ประมาณการเศรษฐกิจ
%YoY

ช่วงประมาณการ

หมายเหตุ: ข้อมูลจริงในอดีตตั้งแต่ปี 2565 - 2567 มีกำรปรับปรุงข้อมูลย้อนหลงั (Revision) โดย สศช. 
ณ 16 ก.พ. 69
ที่มา: สศช. ประมำณกำรโดย ธปท.

หมายเหตุ: 1/ ข้อสมมติมำตรกำรทำงกำรคลังครอบคลุมกำรกระตุน้กำรบริโภคและกำรลงทุนเม็ดเงินรวม 
300 พันล้ำนบำท เช่น โครงกำรคนละครึ่ง กำรส่งเสริมกำรใช้รถยนต์ไฟฟ้ำ เป็นต้น 
* = ข้อมูลจริง F = Forecast
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อาหารสด (17.43%) 
พลังงาน (12.89%) 
อัตราเงินเฟ้อพื้นฐาน (69.68%) 
อัตราเงินเฟ้อท่ัวไป 

ที่มาของอัตราเงินเฟ้อทั่วไป

กรอบเป้าหมาย 1-3%

ช่วงประมาณการ

อัตราเงินเฟ้อในปี 69 มีแนวโน้มเร่งขึ้นและสูงกว่ากรอบเป้าหมายระยะเวลาหนึ่ง
ตามราคาพลังงานโลกและการส่งผ่านตน้ทนุเป็นส าคัญ แต่จะโน้มลดลงในปี 70

เงินเฟ้อมีแนวโน้มปรับสูงขึ้นในปีนี้
แต่จะโน้มลดลงในปี 70 ตามแรงกดดันด้านอุปทานที่คาดว่าทยอยคลี่คลาย 

หมายเหตุ: ( ) คือสัดส่วนน ้ำหนักสินค้ำและบรกิำรในตะกร้ำ CPI ปีฐำน 2566
ที่มา: กระทรวงพำณิชย์ และประมำณกำรโดย ธปท.

ราคาน ้ามันคาดว่าจะอยู่ในระดับสูงใน H1/69 
ก่อนจะปรับลดลงใน H2/69 แต่ยังสูงกว่าก่อนเกิดสงคราม

ประมาณการกรณีฐานราคาน ้ามันดิบ Dubai รายไตรมาส

ข้อสมมติราคาน้ ามันดิบดูไบ
(USD/BBL)

Year

2568 2569F 2570F

Base Case 69.4* 100 80

หมายเหตุ: * = ข้อมูลจริง, F = Forecast
ที่มา: Bloomberg และประมำณกำรโดย ธปท.

$/barrel
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หมวดพลังงาน น ้ำมันเชือ้เพลิง

ก๊ำซหุงต้ม

ค่ำกระแสไฟฟ้ำ

หมวดอาหารสด ข้ำว แป้ง และผลิตภัณฑ์จำกแป้ง 

เนือ้สัตว์ เป็ดไก่ และสัตว์น ้ำ 

ไข่และผลิตภัณฑ์นม 

ผักและผลไม้ 

หมวดพ้ืนฐาน เคร่ืองประกอบอำหำร 

อำหำรส ำเร็จรูป 

เคร่ืองใช้ไฟฟ้ำและเคร่ืองเรือน

อุปกรณ์ซักล้ำง

ค่ำของใช้ส่วนตัว

ค่ำโดยสำรสำธำรณะ 

หมวดกำรบันเทิงฯ

Q4-65 Q1-66 Q2-66ความต่อเน่ืองของการข้ึนราคา (%MoM) Q3-64 Q4-64 Q1-65 Q2-65 Q3-65

ความเสี่ยงเงินเฟ้อของไทยจ ากัดจากทั้งปัจจัยโครงสร้างและเชิงวัฏจักร

ความเสี่ยง second-round effect ของเงินเฟ้อไทยมีจ ากัด

ตัวอย่างในช่วงรัสเซีย-ยูเครน ราคาสินค้าและบริการของไทยปรับเพิ่มขึ้นเพียงชั่วคราว

1. โครงสร้างตลาดแรงงานไทยท าให้โอกาสการเกิด wage-price 
spiral ต่ า

• ตลาดแรงงานไทยมีสัดส่วนลูกจ้างท่ีได้รับค่าจ้างค่อนข้างต่่า

• อ่านาจต่อรองของลูกจ้างต่่าและไม่มีกลไกปรับค่าจ้าง
อัตโนมัติ

• อุปทานของแรงงานค่อนข้างยืดหยุ่น

2. เงินเฟ้อคาดการณ์ระยะปานกลางยึดเหนี่ยวอยู่ในกรอบเป้าหมาย

3. เศรษฐกิจไทยปัจจุบันขยายตัวต่ า balance sheet ของครัวเรือน
และ SMEs เปราะบาง ส่งผลให้ demand-pull inflation 
จ ากัด

การเปลี่ยนแปลงของราคาสินค้าและบริการหมวดหลักในช่วงสงคราม Russia-Ukraine 

สงครามรัสเซีย - ยูเครน

ปรับลด/เพ่ิมน้อยกว่า 0.5 SD จากค่าเฉลี่ย

ปรับเพิ่มมากกว่า 0.5 SD จากค่าเฉลี่ย

ปรับเพิ่มมากกว่า 1 SD จากค่าเฉลี่ย

ปรับลดมากกว่า 0.5 SD จากค่าเฉลี่ย
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ธุรกิจส่วนใหญ่มีแนวโน้มปรับราคาขึ้นไม่เกนิ 20%
อย่างไรก็ดี สัดส่วนธุรกิจที่คาดว่าจะปรับราคาขึ้นมีจ านวนเพิ่มขึ้นกว่าในอดีต

หมายเหตุ: *ข้อมูลเบื้องต้น (รำว 150 รำย) โดย % แสดงถึงสัดส่วนของผู้ตอบแบบสอบถำม
ที่มา: BSI special เดือน เม.ย. 65 และ 69

ผลส ารวจการขึ้นราคาของธุรกิจใน 3 เดือนข้างหน้าจากต้นทุนที่เพิ่มข้ึน

9%

6%

6%

10%

17%

19%

28%

35%

40%

29%

สงครามรัสเซีย-ยูเครน 

สงคราม ME*

ปรับเพ่ิมมากกว่า 30% ปรับเพ่ิม 21-30% ปรับเพ่ิม 11-20%
ปรับเพ่ิมไม่เกิน 10% ไม่ปรับราคา

(ปี 69)

(ปี 65)
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ม.ค. 63 ม.ค. 64 ม.ค. 65 ม.ค. 66 ม.ค. 67 ม.ค. 68 ม.ค. 69

Household Survey (1Y)
BSI Survey (1Y)
Consensus (5Y)
Consensus (5Y5Y)
Market-based (5Y)*
Market-based (10Y)*

ร้อยละ

อัตราเงินเฟ้อคาดการณ์ในระยะสั้นปรับสูงขึ้นตามราคาพลงังาน 
แต่ระยะปานกลางยังยึดเหนี่ยวอยู่ในกรอบเป้าหมาย

กรอบเป้าหมายเงินเฟ้อ 1-3%

มี.ค. 69 = 2.5 [avg. 2.3]
เม.ย. 69 = 2.9 [avg. 2.4]
เม.ย. 69 = 1.3 [avg. 1.7]
เม.ย. 69 = 1.5 [avg. 1.8]
มี.ค. 69 = 1.5 [avg. 1.7]
มี.ค. 69 = 1.5 [avg. 1.7]

อัตราเงินเฟ้อคาดการณ์

หมายเหตุ: [ ] คือค่ำเฉลี่ยตั้งแต่ ม.ค. 61; *ประมำณกำรด้วย affine term structure model โดยใช้ข้อมูล yield curve และปัจจัยมหภำค
ที่มา: Asia Pacific Consensus Economics, Business Sentiment Survey (ธปท.), Consumer Confidence Index (กระทรวงพำณิชย์) 

อย่างไรก็ดี ต้องติดตามความเสี่ยงเงินเฟ้ออย่างใกล้ชิด
โดยเฉพาะการส่งผ่านราคาและเงินเฟ้อคาดการณ์ระยะปานกลาง
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ที่มา : Bloomberg ณ วันท่ี 28 เมษายน 2569

การเปลี่ยนแปลงราคาสินทรัพย์และค่าเงินบาท
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Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 ม.ค. ก.พ.

2565 2566 2567 2568 2569

การกู้ยืมของภาคเอกชนผ่านสินเชื่อในระบบ สง. และตราสารหนี้ภาคเอกชน

ตราสารหนี้ภาคเอกชน
สินเชื่อรายย่อย
สินเชื่อธุรกิจ SMEs
สินเชื่อธุรกิจขนาดใหญ่ (ex. ภาครัฐ)

%YoY

หมายเหตุ: (1) สินเช่ือครอบคลุมสินเช่ือของ ธพ. รวมเครือ SFIs และ non-bank ภำยใต้กำรก ำกับของ ธปท.
 (2) ขนำดสินเช่ือธุรกิจแบ่งตำมนิยำมปรับปรุงใหม่ของ สสว. ที่พิจำรณำจำกรำยได้และกำรจ้ำงงำนร่วมกับวงเงิน

สินเช่ือ ขณะที่สินเชื่อ SFIs และ non-bank ภำยใต้กำรก ำกับของ ธปท. ใช้นิยำม สสว. ที่อิงรำยได้และกำรจ้ำงงำน

YTD
50-3.1% 17.5% 9YTD 6.2% 71.9%

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรปรับสงูขึ้น ขณะที่เงินบาทปรับอ่อนค่า 
แต่มี correction บ้างในระยะหลัง 

ราคาสินทรัพย์เคลื่อนไหวผันผวนจากความไม่แน่นอน
ขณะที่สถาบันการเงินยังระมัดระวังการปล่อยสินเชื่อและอยู่ระหว่างการประเมินผลกระทบ

สินเชื่อมีแนวโน้มโตต่ าในปี 69 โดย สง. ติดตามความสามารถในการช าระหนี้
ของลูกหนี้ที่ได้รับผลกระทบจากสงครามและกลุ่มที่เปราะบางอยู่เดิม
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การปรับขึ้นหรือลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายในการประชุมคร้ังนี้ 
อาจเพ่ิมความเสี่ยงให้กับเศรษฐกิจหรือเงินเฟ้อในระยะข้างหน้า

การคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายในการประชุมรอบนี้
สามารถรองรับความไม่แน่นอนของเศรษฐกิจและการเงินได้หลายฉากทัศน์

หากพิจารณาเหตุการณ์ในอดีต กระบวนการ disinflation ของไทยเกิดขึ้นเร็ว 
จึงสามารถรอประเมินผลให้ชัดเจนขึ้นก่อนได้
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ที่มา: Bank for International Settlements

เงินเฟ้อไทยกลับเข้าสู่เป้าหมาย
ในเวลาเพียง 7 เดือน

อัตราเงินเฟ้อทั่วไป

ปรับขึ้น
ดอกเบี้ย

ปรับลด
ดอกเบี้ย

การขึ้นดอกเบี้ยในขณะที่ยังไม่เห็นสัญญาณเงินเฟ้อ
คาดการณห์ลุดลอยชัดเจน จะซ ้าเติมเศรษฐกิจ
โดยเฉพาะธุรกิจและครัวเรือนที่อยู่ระหว่างฟืน้ตัว
และเปราะบางอยู่เดิม

การลดดอกเบี้ยภายใต้บริบทปัจจุบันที่ปญัหา
ภูมิรัฐศาสตร์ยังมีความไม่แน่นอนสงู อาจเพ่ิม
ความเสี่ยงเงินเฟ้อ และส่งผลต่อเงินเฟ้อคาดการณ์
ระยะปานกลาง ซึ่งจะสร้างผลเสียต่อเศรษฐกิจได้
ในระยะยาว
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คณะกรรมการฯ เห็นว่าอัตราดอกเบี้ยในปัจจุบันเป็นระดับที่เหมาะสมในการสนับสนนุการฟืน้ตัวของเศรษฐกจิ 
ขณะที่อัตราเงินเฟ้อปรับสูงขึ้นชัว่คราวจากปัจจัยดา้นอุปทานแต่ยงัมีความไม่แน่นอนในระดับสงู 

จึงต้องติดตามผลกระทบของสงครามและปัจจัยอื่น ๆ ต่อความเสี่ยงเงินเฟ้อในระยะต่อไป

ปัจจัยเสี่ยงที่ต้องติดตาม
1. เงินเฟ้อคาดการณ์และพฤติกรรมการตั้งราคาของผู้ประกอบการ

2. ราคาสินค้าและบริการท่ีปรับเพิ่มขึ้นเป็นวงกว้างและต่อเน่ือง

3. มาตรการภาครัฐเพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจ

4. การเกิด supply disruption ที่อาจส่งส่งผลต่อภาคการผลิตและการจ้างงาน
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ประมาณการเศรษฐกิจ ณ เมษายน 2569

ร้อยละต่อปี 2568* 2569 2570
อัตรำกำรขยำยตัวทำงเศรษฐกิจ 2.4 1.5 2.0
อุปสงค์ในประเทศ 2.8 1.6 1.7

กำรบริโภคภำคเอกชน 2.7 1.6 1.9
กำรลงทุนภำคเอกชน 3.5 3.0 2.6
กำรอุปโภคภำครัฐ 0.6 0.0 0.3
กำรลงทุนภำครัฐ 8.9 1.5 0.6

ปริมำณกำรส่งออกสินค้ำและบริกำร 9.2 5.9 1.4
ปริมำณกำรน ำเข้ำสินค้ำและบริกำร 6.7 6.2 0.9
ดุลบัญชีเดินสะพัด (พันล้ำนดอลลำร์ สรอ.) 15.9 7.0 8.0
มูลค่ำกำรส่งออกสินค้ำ (%YoY) 12.7 8.1 1.1
มูลค่ำกำรน ำเข้ำสินค้ำ (%YoY) 13.0 11.2 0.7
จ ำนวนนักท่องเที่ยวต่ำงประเทศ (ล้ำนคน) 33.0 33.0 35.5
รำยรับภำคท่องเที่ยว (ล้ำนล้ำนบำท) 1.4 1.4 1.6
รำคำน ้ำมันดูไบ (ดอลลำร์สหรัฐ ต่อ บำร์เรล) 69.4 100 80
อัตรำเงินเฟ้อทั่วไป -0.1 2.9 1.5
อัตรำเงินเฟ้อพื้นฐำน 0.8 1.6 1.5
หมายเหตุ: * ข้อมูลจริง
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