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การเปลี่ยนผ่านภูมิทัศน์เศรษฐกิจโลก
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ระเบยีบอ านาจเปลีย่น

• Multipolar World
โลกหลายข้ัวอ านาจ

• Geopolitical tension
การแข่งขันเพ่ิมข้ึน

• Trade war
การกีดกันทางการค้า

• Supply-chain 
Disruption
ห่วงโซ่อุปทานหยุดชะงัก

แรงขบัเชงิโครงสรา้ง

• Technology shift 
Artificial Intelligence (AI)

• Green transition 
การเปลี่ยนผ่านพลังงาน

• Fiscal Vulnerability 
ความเปราะบางด้านการคลัง
และหนีส้าธารณะ

ภายใต้ระเบียบโลกใหม่
‘New World Order’ 

เศรษฐกจิถกูใช้เปน็เครือ่งมอื

ทางภมูริฐัศาสตร์



เศรษฐกจิโลกยังขยายตวัได ้แต่เผชิญปัจจยัเส่ียงเพ่ิมขึ้น 
การเติบโตชะลอลง แรงกดดันเงินเฟอ้เพ่ิมข้ึน
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Global Growth (%) Global Inflation (%) Risk Scenario
• เศรษฐกิจโลก      โตต ่าลง   

• ความเส่ียงเงินเฟ้อ   สูงข้ึน  

• ความเส่ียงการคลัง  สูงข้ึน  

• ความผันผวน         เพ่ิมข้ึน 

Risk Scenario

3ที่มา: รายงาน World Economic Outlook (WEO) จากกองทุนการเงินระหว่างประเทศ (IMF) ก.ค. 2569
ข้อมูล Risk Scenario จากรายงาน ณ เม.ย. 2569



ตลาดการเงนิโลกตงึตวัขึ้น
จากต้นทุนทางการเงินระยะยาวทีป่รับสูงข้ึนในหลายประเทศ

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวปรับเพ่ิมข้ึน จากความกังวลเร่ืองฐานะทางการคลังและความเส่ียงเงินเฟอ้เปน็ส าคัญ

ที่มา: Bloomberg

Fiscal risk
• การขาดดุลการคลังสูงต่อเนื่อง และการออกพันธบัตร

รัฐบาลท่ีมีแนวโน้มเพ่ิมขึ้น เช่น สหรัฐฯ และญี่ปุ่น

Inflation risk
• เงินเฟ้ออยู่ในระดับสูงค้างนาน จากสถานการณ์สงคราม

ท่ียืดเยือ้ และธนาคารกลางหลายแห่งอาจด าเนินนโยบาย
การเงินเข้มงวดขึ้น เช่น Fed BoJ และ ECB
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ห่วงโซอ่ปุทานโลกเปราะบางและตงึตวับอ่ยขึ้น 
เงินเฟอ้ฝ่ังต้นทุนผันผวนและคุมยาก เส่ียงซ ้าเติมราคาสินค้าและค่าครองชีพ

Federal Reserve Bank of New York - Global Supply Chain Pressure Index (GSCPI)
Index

ที่มา: Bloomberg

ตึงตัว
กว่าค่าเฉลี่ย

ผ่อนคลาย
กว่าค่าเฉลี่ย

COVID-19
สงคราม

รัสเซีย–ยูเครน สงครามอิหร่าน



Cooperation >> Competition

Globalization >> Fragmentation

ไทยเผชิญแรงกดดันจากความผันผวนโลกมากขึ้น ท่ามกลางความเปราะบางทีส่ะสม

I.
นโยบายการค้า
ระหว่างประเทศ

II.

ความขัดแย้ง
ภูมิรัฐศาสตร์

III.

สภาพภูมิอากาศ
แปรปรวน

ภายใต้ระเบียบโลกใหม่
‘New World Order’ 
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I. การค้าระหวา่งประเทศยังมีความไม่แน่นอน
จากมาตรการกีดกันทางการค้า และการแข่งขันทีรุ่นแรงข้ึน

7

โลกมีการใช้ ‘นโยบายการค้า’ มากข้ึน
โดยเฉพาะมาตรการกีดกันทางการค้า

ดัชนีกิจกรรมด้านนโยบายการค้า (Trade Policy Activity Index)

ที่มา: Centorrino, Samuele, Antonia Diakantoni, Alexander Keck, Michele Ruta, Monika Sztajerowska, and Yuting Wei 
(2025). "Measuring Global Trade Policy Activity." IMF Working Paper No. 2025/220. International Monetary Fund, 
Washington, D.C. DOI: 10.5089/9798229028356.001
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ถูกสอบสวนกรณีก าลังการผลิตส่วนเกิน ไม่ถูกสอบสวน

อัตราภาษีทีแ่ท้จริงในเดือน เม.ย.69

คาดการณ์อัตราภาษีทีแ่ท้จริงภายใต้มาตรา 301

อัตราภาษีน าเข้าของสหรัฐฯ ต่อไทยยังใกล้เคียงกับคูแ่ข่ง 
แต่ยังต้องติดตามใกล้ชดิ

อัตราภาษีน าเข้าสหรัฐฯ จ าแนกรายประเทศ
%

มาตรการทางการคา้ทีต่อ้งตดิตาม

• U.S. Tariff Section 301 กรณีก าลังการผลิตส่วนเกิน
• Anti-dumping (AD) และ Countervailing Duties (CVD)
• Rules of Origin และ Anti-circumvention
• Green Trade Barriers อาทิ CBAM

หมายเหตุ: การคาดการณ์อัตราภาษีค านวณโดยใช้อัตราภาษีที่ประกาศในผลการสอบสวนตามมาตรา 301 กรณีการใช้แรงงานบังคับ และ
   รวมผลของการเปล่ียนแปลงภาษีน าเข้าเหล็กและอะลูมิเนียม ตามค าส่ังที่ประกาศในวันที่ 1 มิ.ย. 2569
ที่มา: J.P. Morgan



สถานการณ์ในตะวันออกกลางยังมีความไมแ่น่นอน
ส่งผลให้ราคาสินค้าโภคภณัฑ์ปรับเพ่ิมข้ึนและผันผวนสูง

ที่มา: Bloomberg

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

2563 2564 2565 2566 2567 2568 2569

USD/40ft

ดัชนีค่าระวางเรือ (World Container Index)

ความขัดแย้งใน
ตะวันออกกลาง

ค่าระวางเรือปรับสูงข้ึนจากสงครามท่ีกระทบราคาน ้ามนั
และการปรับเส้นทางขนส่ง

ที่มา: Bloomberg
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เริ่มต้น
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และBlockade

29 ก.ย.

ดัชนีสินค้าโภคภัณฑ์

ความขัดแย้ง
ซาอุและฮูตี

II. สถานการณ์ความขดัแย้งยืดเยือ้
ราคาน ้ามันดิบโลกยังอยู่ในระดับสูงและการขนส่ง
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Strong La Niña La Niña Neutral El Niño Strong El Niño

โลกเผชิญอุณหภูมิทีสู่งและผันผวนมากข้ึน

• นอกจากนี้ สภาพอากาศท่ีแปรปรวนเส่ียงกระทบกิจกรรม
ทางเศรษฐกิจมากขึ้น เช่นกรณี น ้าท่วมหาดใหญ่ปี 68

• กิจกรรมของประชาชนและภาคธุรกิจหยดุชะงักชั่วคราว

• ทรัพย์สินเสียหาย ต้องใชเ้วลาและเงนิทนุในซ่อมสร้าง

• รายได้ลดลง โดยเฉพาะการท่องเท่ียว ซ ้าเติมฐานะการเงินท่ีเปราะบาง

ความผดิปกตขิองอณุหภมูโิลก จ าแนกตามภาวะ El Niño และ La Niña

หมายเหตุ: 1. ความผิดปกติของอุณหภูมิ ค านวณจากอุณหภูมิเฉล่ียผิวดิน และทะเลรายเดือนเทยีบกับค่าเฉล่ียของเดือนเดียวกัน
                 ในช่วงปี 1991–2020 2. จ าแนกภาวะอากาศด้วยดัชนี ONI
ที่มา: Our World in Data โดยอ้างอิงบทความของ Ritchie et al. (2024)

การเปลี่ยนแปลงราคาผัก

ค่าเฉลี่ย %YoY

ปีท่ีมี El Niño รุนแรง
(2015-2016, 2023-2024)

5.3

ค่าเฉลี่ย 10 ปี
(2016-2025)

1.9

ภาวะ El Niño ส่งผลกระทบต่อเงินเฟ้อไทยผ่านราคาอาหารสด 
ซึ่งมักมีอัตราเงินเฟ้อสูงกว่าค่าเฉลีย่ ในปีทีเ่กิด El Niño

°C

III. สภาพภูมิอากาศทีแ่ปรปรวน มีนัยต่อเศรษฐกจิไทย
กระทบทั้งผลผลิต และราคาสินค้าเกษตร รวมถึงการด าเนินชีวิตและกิจกรรมทางเศรษฐกิจ



เศรษฐกจิการเงินโลก เผชิญกับความไม่แนน่อนสูงขึ้น และ shocks ทีเ่กิดถีข่ึ้น

ทีม่า: Ahir, Bloom, and Furceri (2022), “World Uncertainty Index”, NBER Working Paper.

หมายเหต:ุ ( ) ระยะเวลาจาก shock ทีเ่กิดขึ้นคร้ังก่อนหน้า

‘Shock-Prone World’
10



แนวโน้มเศรษฐกิจไทย
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Real GDP*

หลังวกิฤตตน้ย ากุง้
ปี 2543-2550
ไทยโตเฉลีย่ 5.3%

ก่อนวกิฤตตม้ย ากุง้
ปี 2537-2539

ไทยโตเฉลีย่ 7.3%

วิกฤตต้มย ากุ้ง

ฟื้ นใน 17 ไตรมาส

วิกฤตแฮมเบอร์เกอร์

ฟื้ นใน 4 ไตรมาส

มหาอุทกภัย

ฟื้ นใน 1 ไตรมาส

หลังแฮมเบอรเ์กอร์
ปี 2553-2562

ไทยโตเฉลีย่ 3.7%

โควิด-19

ฟื้ นใน 13 ไตรมาส

หลังโควดิ-19
ปี 2564-2568

ไทยโตเฉลีย่ 2.4%

เศรษฐกิจไทยออ่นแอลงต่อเนือ่ง

ที่มา: NESDC ค านวณโดยธนาคารแห่งประเทศไทย
หมายเหตุ: *ปรับฤดูกาล และอยู่ในรูปแบบ natural logarithm
จ านวนไตรมาสที่ระดับของ Real GDP (ปรับฤดูกาล) กลับมาอยู่ในระดับที่ใกล้เคียงหรือสูงกว่าก่อนเกิดวกิฤต และส าหรับพ้ืนที่แรงเงา แสดงถึงช่วงเวลาที่ระดับของ Real GDP (ปรับฤดูกาล) ยังอยู่ต ่ากว่าระดับก่อนเกิดวกิฤต
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Q1-68 Q1-69 Q1-70

MPC เม.ย. 69

MPC มิ.ย. 69

เศรษฐกจิไทยมีแรงส่งดีกวา่คาด โดยเฉพาะการลงทุนและการส่งออก

แม้เผชิญกับผลกระทบจากสงครามตะวันออกกลาง และการค้าโลกทีย่ากข้ึน 

%YoY 2568 2569F 2570F

MPC เม.ย. 69

2.4

1.5 2.0

MPC ม.ิย. 69 ▲ 2.3 ▲ 1.8

MPC มิ.ย. 69 หากไม่รวม
มาตรการภาครัฐ*

1.8 2.1

หมายเหตุ: : F = Forecast, * มาตรการภาครัฐ หมายถึง มาตรการบรรเทาผลกระทบจากสถานการณ์วิกฤตพลังงานของภาครัฐตาม 
                พ.ร.ก. กู้เงินฯ 400 พลบ. 
ที่มา: ประมาณการโดย ธปท.

ประมาณการเศรษฐกิจ

ทีม่าของการขยายตัวของ GDP (%YoY] 2569F 2570F

อัตราการขยายตวัของเศรษฐกจิ ณ MPC ม.ิย. 69 2.3% 1.8%

การบริโภคภาคเอกชน 1.5% 0.8%

การลงทุนภาคเอกชน 1.0% 0.6%

อุปโภคและการลงทุนภาครัฐ 0.2% 0.2%

ปริมาณการส่งออกสินค้าและบริการ 7.1% 3.0%

ปริมาณการน าเข้าสินค้าและบริการ -7.4% -1.5%

%
Y

o
Y

ช่วงประมาณการ

เปรียบเทียบประมาณการเศรษฐกิจรายไตรมาส (GDP)

2569F = 1.5 / 2.3 2570F = 2.0 / 1.82568 = 2.4

2568 2569 2570
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% MPC เม.ย. 69 MPC ม.ิย. 69 MPC ส.ค. 69 

อัตราเงินเฟ้อทั่วไปต ่ากว่าทีป่ระเมินไว้ตามราคาพลังงานโลก

ที่มา: กระทรวงพาณิชย์ ประมาณการโดย ธปท. (ข้อมูล ณ การประชุม กนง. 26 ส.ค. 69)
หมายเหตุ: * = ข้อมูลจริง และ F = Forecast

ประมาณการอัตราเงนิเฟอ้ทั่วไป 

4%

8%

40%

54%

35%

31%

13%

6%

4%
ผลส ารวจเดือน 

มิ.ย. 69

ผลส ารวจเดือน 

ส.ค. 69

ปรับลดราคาลง ไม่ปรับราคาใน 3 เดือนข้างหน้า

ปรับเพ่ิมไม่เกนิ 10% ปรับเพ่ิม 11%-20% 

ปรับเพ่ิม 21-30% ปรับเพ่ิมมากกว่า 30%

มุมมองธุรกิจใน 3 เดือนข้างหน้า 
จะปรับราคามากนอ้ยเพียงใดของต้นทุนท่ีเพ่ิมขึ้น

หมายเหตุ: * ข้อมูลเบื้องต้น (ผู้ตอบราว 300 ราย)
ที่มา: BSI Special เดือน ม.ิย. 69 และ ส.ค. 69

% ของผู้ตอบแบบสอบถาม

แรงกดดันด้านการส่งผ่านต้นทุนไปยังราคาทยอยลดลง 
โดยธุรกิจทีไ่ม่ปรับราคาหรือลดราคาลงมีสัดส่วนเพ่ิมข้ึน

อัตราเงินเฟอ้ไทยต ่ากว่าทีป่ระเมินไว้

ทั้งนี ้เงินเฟอ้มีแนวโน้มสูงข้ึนถึงต้นปีหน้า ก่อนกลับไปอยู่ในระดับต ่า

กรอบเป้าหมาย 1 - 3%
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ช่วงประมาณการ

เงินเฟอ้มีแนวโนม้สูงขึ้นชั่วคราว 

แรงกดดันเงินเฟอ้ด้านอุปสงค์ยังจ ากัด

แรงกดดันเงินเฟ้อด้านอุปสงค์ (demand-side inflation) มีจ ากัด 
จากรายได้ท่ีชะลอลงและค่าครองชีพท่ีปรับสูงขึ้น

ที่มา: กระทรวงพาณิชย์ ค านวณโดย ธปท.

เงินเฟ้อมีแนวโน้มสูงขึ้นชั่วคราวจากปัจจัยด้านอุปทาน
ตามราคาน ้ามันโลกและอาหารสดเปน็ส าคัญ

(supply-side inflation)

-2
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8

Q1-65 Q1-66 Q1-67 Q1-68 Q1-69 Q1-70 Q1-71

%YoY

อาหารสด (17.4%) พลังงาน (12.9%) 

อัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐาน (69.7%) อัตราเงินเฟ้อทั่วไป 

ที่มาของอัตราเงนิเฟอ้ทั่วไปรายไตรมาส

กรอบเป้าหมาย 1-3%

95

100

105

110

Q1-62 Q1-63 Q1-64 Q1-65 Q1-66 Q1-67 Q1-68 Q1-69

รายได้ครัวเรือนเทียบค่าครองชีพ

ค่าครองชีพ รายได้ต่อเดือน

หมายเหตุ: รายได้ต่อเดือนเป็นรายไดลู้กจ้างนอกภาคเกษตร โดย Q1-69 เป็นค่าเฉล่ียข้อมูลเบื้องต้นเดือน ม.ค.-มี.ค. และ
ค่าครองชีพ คือ ดัชนีราคาผู้บริโภค
ที่มา: กระทรวงพาณิชย์ และ ส านักงานสถิติแห่งชาติ ค านวณโดย ธปท.

Index sa
(2562=100)

Q2/69
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แต่แรงส่งทีด่ขีองเศรษฐกจิไทยยัง... 
1) กระจุกอยู่ในส่วนทีเ่กีย่วกับเทคโนโลยีและ AI

ที่มา: ส านักงานคณะกรรมการส่งเสริมการลงทุน (BOI)

230 
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AI-related (31.5% share ของการส่งออกรวม)

Non-AI-related (64.7% share ของการส่งออกรวม)
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มูลค่าส่งออกสินค้า (ไม่รวมทอง)

หมายเหตุ: AI-related คือ การจัดโดยรวมหมวดอิเล็กทรอนิกส์ เคร่ืองจักรและอุปกรณ์ และเหล็กและโลหะ 

และ Non-AI-related คือ สินค้าอื่น ๆ  ที่ไม่รวมทองค า 

ที่มา: กรมศุลกากร ค านวณโดย ธปท. 16
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59% 59%

69%
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2561 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568 2569

หมายเหตุ: *ค านวณจากสัดส่วนการน าเข้าชิน้ส่วนอิเล็กทรอนิกส์และเครือ่งใช้ไฟฟ้าต่อการส่งออกสินค้าเทคโนโลยี 
             เฉพาะกลุ่มทีมี่มูลค่าส่งออกสินค้าเทคโนโลยีสูงสุด 1% แรก
ทีม่า: กรมศุลกากร ค านวณโดย ธปท.

ค่าเฉลี่ย Import content*
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2561 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568

ความต้องการแรงงานรวม L/K ratio

การลงทุนระลอกใหม่สร้างงานน้อยลง 
สะท้อน Labor/Capital Ratio ทีล่ดลง

หมายเหตุ: ปี 68 จ านวนการจ้างงานรวมทั้งประเทศ (ไม่รวมภาคเกษตร) 28.4 ล้านคน
ที่มา: BOI ค านวณโดย ธปท.

ปริมาณความต้องการแรงงาน และสัดส่วนความต้องการแรงงาน
ต่อมูลค่าออกบัตรส่งเสริมการลงทุน BOI

จ
 าน
วน
ค
น

จ
 าน
วน
ค
น
/ล
บ
. 
(R

H
S
)

2) ประโยชน์จากวัฏจักรการลงทุนเทคโนโลยีและ AI 
ยังสนับสนุนเศรษฐกิจไทยได้ไม่มากนัก

การส่งออกสินค้าในช่วงหลัง
มีการใช้วัตถุดิบน าเข้าในสัดส่วนทีสู่งข้ึน

ม.ค.–เม.ย.
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ภาวะตลาดการเงินไทย
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ผลกระทบตอ่ตลาดการเงินไทยยังค่อนขา้งจ ากัด
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69

ดัชนี 

(ส้ินปี 2568 = 100)

สหรัฐฯ อาเซียน ไทย

การเปลี่ยนแปลงของดัชนีตลาดหลักทรพัย์
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ดอลลาร์สหรัฐฯ

สะสมตั้งแต่ต้นปี 2026

ตลาดหุ้น

ตลาดพันธบัตรรัฐบาล

เงินทุนเคลือ่นย้ายของไทย
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ความผันผวนของเงินบาทเทยีบกบัเงนิสกุลเงนิภูมิภาค

ความผันผวน
ของเงินบาท

ความผันผวน
ของสกุลเงินภูมิภาค

ที่มา: Bloomberg ที่มา: Bloomberg ที่มา: Bloomberg และ ThaiBMA

ขอใหจ้ดุเริม่ตน้เดียวกนั คะ่
✓

ขอใหจ้ดุเริม่ตน้เดียวกนั คะ่ ✓

ความผันผวนของค่าเงินบาท
อยู่ในระดับใกล้เคียงกับภูมิภาค

ตลาดหุ้นไทย outperform ภูมิภาค ส่วนหนึ่งจากเงินทุนเคล่ือนย้ายท่ียังไหลเข้าไทย
จากการด าเนินนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจของภาครัฐ และ valuation ของหุ้นไทยที่ยังน่าสนใจ

หุ้นไทยยังปรับเพ่ิมขึ้นมากกว่าภูมิภาคส่วนหน่ึงจาก
นโยบายภาครัฐ และความน่าสนใจของหุ้นไทย

ยังไม่พบความผิดปกติของเงินทุนเคลื่อนย้าย
โดยยังคงเปน็การเข้าลงทุนสุทธิในสินทรัพย์ไทย
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ปัจจัยตา่งประเทศ • แนวโน้มเศรษฐกิจโลก 
• การด าเนินนโยบายการเงิน

ประเทศหลัก
• ปัญหาด้านภูมิรัฐศาสตร์

ปัจจัยภายใน 
 ประเทศ

• แนวโน้มเศรษฐกิจไทย 
(GDP, ดุลบัญชีเดินสะพัด)

ปัจจัยเฉพาะอืน่ๆ • ธุรกรรมและราคาทองค า
• เงินปันผล

ปัจจัยทีส่่งผลตอ่คา่เงนิบาท
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105

30.5

31.0

31.5

32.0

32.5

33.0

33.5

34.0

34.5

35.0

ม.ค. 69 ก.พ. 69 มี.ค. 69 เม.ย. 69 พ.ค. 69 มิ.ย. 69 ก.ค. 69 ส.ค. 69 ก.ย. 69

ค่าเงินบาท ดัชนีเงินดอลลาร์สหรัฐฯ (แกนขวา)

การเคลื่อนไหวของค่าเงนิบาทในป ี2569

Fed ส่งสัญญาณ
นโยบายการเงินเข้มงวดขึ้น

ธ.กลางญ่ีปุ่น
ท า FX intervention

สงครามระหว่าง 
สหรัฐฯ - อิหร่าน

ดอลลาร์แข็ง / บาทอ่อน

ดอลลาร์อ่อน / บาทแข็ง

เงินบาทปรับออ่นค่าจากปัจจยัตา่งประเทศเปน็หลกั
โดยเฉพาะสถานการณ์ในตะวันออกกลาง และการด าเนินนโยบายการเงินของ ธ.กลางสหรัฐฯ

Fed ส่งสัญญาณ
นโยบายการเงินเข้มงวดขึ้น
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เศรษฐกิจไทยต้อง 

‘Resilience’
AbsorptionAdaptation Transformation

ปฏิรูปเศรษฐกิจ
REFORM

21



บทบาท ธปท.

1) Monetary Policy

2) Financial Institution Supervision

22



เป้าหมายเสถียรภาพเศรษฐกจิการเงนิ 3 ด้าน

เสถียรภาพ
ด้านราคา

เสถียรภาพ
ระบบสถาบนั
การเงิน

เสถียรภาพ
ระบบการ
ช าระเงิน

(พ.ร.บ. ธปท. มาตรา 7) 

+ ประคับประคองเศรษฐกิจ

23



vs

นโยบายการเงิน

นโยบายการคลัง
24



นโยบายการเงนิทีผ่อ่นคลาย
เสริมนโยบายการคลงั

เพ่ือเสริม ‘ความทนทาน’ ของเศรษฐกิจ เพ่ือรับมือกับ ‘ความไม่แน่นอน’

ต้องผสมผสานนโยบาย

ประคับประคองเศรษฐกิจ และ
เอือ้ให้ธุรกิจปรับตัวในช่วงเปลีย่นผ่าน

มาตรการทางการเงนิเฉพาะจดุ
ร่วมกับการปฏิรูปเชิงโครงสร้าง

แก้ปัญหาเชิงโครงสร้างอย่างตรงจุด

1

2
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นโยบายการเงนิทีผ่อ่นคลาย
เพ่ือประคับประคองเศรษฐกิจ และเอือ้ให้ธุรกิจปรับตัว

26



ส.ค. 2569

ธปท. ปรับลดอัตราดอกเบีย้นโยบายท้ังหมด 6 ครั้ง 
ดอกเบีย้นโยบายปัจจุบันอยู่ในระดับต ่าสุด หากไม่นับช่วง Covid
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2543 2545 2547 2549 2551 2553 2555 2557 2559 2561 2563 2565 2567 2569

%

อัตราดอกเบีย้นโยบายไทย

วิกฤตการเงินโลก
2551

1.25%

ในบรบิทปัจจบุัน นโยบายการเงนิอยู่ในระดับผอ่นคลายเต็มที่

วิกฤตโิควดิ
2563

0.50%
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2548 – 2562 TH-US differential = 0.9%
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31/7/2026

% อัตราดอกเบีย้นโยบายของประเทศตา่งๆ

#3 Japan 1.25%

#2 Thailand 1.0%

ส่วนต่างอัตราดอกเบีย้ไทยและสหรัฐฯ
ติดลบกว้างขึ้นเทียบกับในอดีต

หมายเหตุ: อัตราดอกเบ้ียนโยบาย 33 ประเทศ ณ ก.ย. 2569
ที่มา: Bank for International Settlements (BIS)

#1 Switzerland 0%

Russia 14.0%

US 3.87%

ดอกเบีย้นโยบายของไทย 
ต ่าสุดเปน็อันดับสอง

ที่มา: Bloomberg

2565 - 2569
TH-US differential 

= –2.8%
%

สงคราม
รัสเซีย-ยูเครน

นโยบายการเงินผอ่นคลายเต็มทีแ่ลว้ในบรบิทปัจจบุนั
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กลุ่มทีย่งัไมเ่ขม้งวด

ความเส่ียงเงินเฟอ้จ ากัด
เศรษฐกิจบางประเทศยังอ่อนแอ

โดยแตกต่างกันข้ึนกับบริบทเศรษฐกิจและเงินเฟอ้ของแต่ละประเทศ

Thailand Canada Malaysia PhilippinesAustralia EurozoneKorea JapanUS

นโยบายการเงินของไทยอยูใ่นกลุม่ผอ่นคลายเทยีบต่างประเทศ

กลุ่มทีข่ึ้นดอกเบีย้ไปแล้ว

เงินเฟอ้มีแนวโน้ม
สูงกว่าเป้าหมายต่อเนือ่ง

= = =

1% 2.25% 2.75% 3% 3.75-4.00% 4.6% 1.25% 2.5% 5%

หมายเหตุ: การประชุมนโยบายการเงินของ ธปท. (26 ส.ค. 2569) แคนาดา (2 กันยายน 2569) มาเลเซีย (3 ก.ย. 2569) เกาหลีใต้ (27 ส.ค. 2569) สหรัฐฯ (19 ก.ย. 2569) ออสเตรเลีย (29 ก.ย 2569) ญี่ปุ่น (18 ก.ย. 2569) 

              ยูโรโซน (10 ก.ย. 2569) และฟลิิปปินส์ (27 ส.ค. 2569)
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ดอกเบีย้ทีต่ ่านานเกินไปส่งผลกระทบตอ่ผูอ้อมเงิน

หมายเหตุ: *EDR คือ Effective Deposit Rate ค านวณจาก รายจ่ายดอกเบี้ยของ ธพ. จากงบก าไรขาดทุน
                หารด้วยปริมาณเงินฝากในระบบ ธพ. 
ที่มา: ข้อมูลที่ ธพ. รายงาน ธปท.

หมายเหตุ: ข้อมูลเงินฝากบุคคลธรรมดา ครอบคลุมระบบ ธพ. บริษัทเงินทุน และบริษัทเครดิตฟองซิเอร์ทุกแห่ง, 
               แสดงค่าเฉล่ียในช่วง มิ.ย. 2559 ถึง ธ.ค. 2564
ที่มา: DPA, ค านวณโดย ธปท.
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สัดส่วนยอดคงค้างเงินฝาก
ในแต่ละกลุ่มอายุแยกตามประเภทบัญชี

ประจ า ออมทรัพย์
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EDR Policy rate

Q2/69

ดอกเบีย้เงินฝากปัจจุบันอยู่ในระดับต ่าเทียบกับในอดีต กลุ่มเกษียณอายุกว่าครึ่งออมผ่านเงินฝากประจ า
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ภาระหนีแ้ละ Net debt to EBITDA ของ SiCorp 12 กลุ่ม

Total Debt 2562 Total Debt 2568 Net debt to EBITDA 2566 - 2568 (LHS) Net debt to EBITDA 2560 - 2562 (LHS)

เท่า กลุ่มฐานะดีกลุ่มทีม่ีปัญหาอยู่เดมิ

หมายเหตุ: ภาระหนี้รวมสินเช่ือและตราสารหนี้ทั้งในและต่างประเทศ ข้อมูล Net debt to EBITDA เฉพาะของบริษัทในกลุ่มที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์ 
โดยบางกลุ่มรวมบริษัท non-listed รายส าคัญ (A B C E) ขณะที่ กลุ่ม J ไม่สามารถค านวณ net debt to EBITDA ในช่วงปี 2566-2568 ได้ เนื่องจากธุรกิจหลักประสบผลขาดทุน 

ขณะทีธุ่รกิจขนาดใหญ ่leverage เพ่ิมขึ้นในระยะหลงั

50.7
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ดอกเบีย้ต ่าไมส่ามารถแก้ปัญหาสินเชือ่ของ SMEs ได้ทั้งหมด

-4.6%

6.6%

-6%

-3%

0%

3%

6%

9%

12%

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2

2565 2566 2567 2568 2569

SMEs Large

Growth (YoY)

Loan Growth: สินเชื่อระบบธนาคารพาณิชย์

หมายเหตุ: สินเช่ือธุรกิจของระบบ ธพ. รวมสินเช่ือภายใต้การก ากับที่มีวัตถุประสงค์เพ่ือธุรกิจของบริษัทในเครือ 
              โดยขนาดธุรกิจตามนิยามของ สสว. ที่พิจารณาจากรายได้และการจ้างงาน ร่วมกับวงเงินสินเช่ือ
ที่มา: ธปท.

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

Small Medium Large SiCorp

%
Actual EIR Fundamentals-based EIR

Premium

Discount

หมายเหตุ: 1) ค านวณโดยใช้ regression analysis ควบคุมผลจากปัจจัยพ้ืนฐานของ firm (profitability, liquidity, stability, solvency, 
efficiency, หลักประกัน) และอุตสาหกรรม

             2) EIR คือ อัตราดอกเบี้ยเฉล่ียตลอดอายุสัญญา ถ่วงน ้าหนักตามยอดคงค้างสินเช่ือ
ที่มา:   บทความ “Misallocation: โจทย์ใหญ่ของภาคการเงินในการเพ่ิมศักยภาพเศรษฐกิจไทย” (aBRIDGEd No.19/26) 

สถาบันวิจัยเศรษฐกิจป๋วย อึ๊งภากรณ์

อัตราดอกเบ้ียแยกตามขนาดธุรกิจ

…จาก ความเส่ียงด้านเครดิตของ SMEs ท่ีสูงข้ึน
รวมท้ังแนวโน้มเศรษฐกิจท่ีมีความไมแ่น่นอนสูง

SMEs มีปัญหาด้านการเข้าถึงสินเชื่อมาต่อเนื่อง…

32



กลไกการส่งผ่านดอกเบีย้ในระยะต่อไปอาจเริ่มไม่เต็มประสิทธิภาพ

การส่งผา่นดอกเบีย้นโยบายไปยงัภาคเศรษฐกจิ
มีประสิทธิผลจ ากัด

กลไกนโยบายการเงินมีผลตอ่เศรษฐกจิ
ผ่านอุปสงค์เปน็ส าคัญ 

มีข้อจ ากดั

• ยกระดับศักยภาพการเติบโต (Potential GDP)

• แก้ปัญหาด้านอุปทาน (Supply-side constraints)

• แก้ปัญหาเชิงโครงสร้างไม่ได้

0.00

0.05

0.10

0.15

0.20

0.25

ครั้งที ่1 ครั้งที ่2 ครั้งที ่3 ครั้งที ่4 ครั้งที ่5 ครั้งที ่6

% Policy Rate M-rates*

อัตราดอกเบีย้นโยบาย

2.5% >> 1.0%
(ปรับลด 6 ครั้ง ครั้งละ 0.25%)

หมายเหตุ: *M-rates ค านวณจากค่าเฉล่ีย MLR, MOR และ MRR ของ ธพ. 14 แห่ง
**NIM (Net Interest Margin) คือ ส่วนต่างรายได้ดอกเบี้ยสุทธิ ครอบคลุมระบบ ธพ. (bank only) 

ที่มา: ธนาคารแห่งประเทศไทย

การปรับลดลงของ Policy Rate และ M-rates* ตั้งแต่ Q4/67 ถึงปัจจุบัน

NIM** 

3.04% >> 2.35%
(Q2/69)(Q3/67)
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มาตรการการเงินเฉพาะจุด
แก้ปัญหาเชิงโครงสร้าง 

34
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• คุณภาพการศึกษา

• สังคมสูงวัย

• หนีค้รัวเรือน

• ความยากจนและความเหลือ่มล ้า

• ผลิตภาพการผลิต (productivity)

• ความสามารถในการแข่งขัน

• การเข้าถึงบริการทางการเงิน

• การเข้าถึงสินเชื่อ

• เงินเทา / ธุรกิจผิดกฎหมาย 

• คอร์รัปชัน

• การบังคับใช้กฎหมาย

• เสถียรภาพทางการเมือง

ปัญหาเชิงโครงสร้าง



BOT in Action

IV. เงินเทา/ คอร์รปัชัน

I. แก้หนีค้รวัเรอืน และ SMEs 

II. Inclusion สินเชือ่ SMEs & รายยอ่ย

III. Fairness การใช้บรกิารทางการเงนิ

• ปิดหนีไ้ว ไปต่อได้

• ก ากับ Buy Now Pay Later

• ก ากับการซือ้ขายทองออนไลน์

• ก ากับธุรกรรมเงินสด (ฝาก/ แลก/ ถอน ≥ 5 ล้านบาท)

• ก าหนด suspicious transaction 24 patterns

• ยกระดับคุมวงเงินบัญชีม้าเยาวชน

• ร่วมกับ ก.ล.ต. ก ากับธุรกรรม USDT ต้องสงสัย

• Framework for Safeguarding the Financial Sector 
from Illicit Activities

• SMEs Credit Boost

• SMEs Secure+

• SMEs Credit Portal

• ลดค่าธรรมเนียม 19 รายการ

• ก ากับ non-bank
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ปิดหนีไ้ว ไปต่อได้ ลดค่าธรรมเนยีม

ลูกหนีป้รบัโครงสรา้งหนีแ้ลว้

~ 172,000 บัญชี

ยอดอนมุัตสิินเชือ่รวม

~80,000 ลบ.

ลดค่าธรรมเนียม/ สร้างมาตรฐาน
การเรียกเก็บค่าบริการทางการเงิน

เริ่มโครงการ 5 ม.ค. 69 เริ่มโครงการ 23 ก.พ. 69 ทยอยเริ่ม 1 ก.ค. 69

SMEs Credit Boost

เป้าหมาย ปี 69 
200,000 บัญชี

I. บัญชีเงนิฝาก 

II. บัตรอิเลก็ทรอนิกส์

III. ธุรกรรมการช าระเงนิ

IV. สินเชือ่ SMEs  

4 ประเภท 19 รายการ

เป้าหมาย ปี 69 
~80,000 ล้านบาท

Inclusionแก้หนี้ Fairness
ลดค่าธรรมเนยีม

• ยอดเบิกเงนิสดมูลคา่สูง 

ลดลง 44%

• ปริมาณการถอนทองค า 

≥ 2 kg. ลงลง 76%

• ระงับบญัชพีนันออนไลน์ 

จ านวน 6,750 บัญชี

(เงินหมนุเวยีนกวา่ 249,000 ลบ.)

เงินเทา

ณ 27 ก.ย. 69 ณ 25 ก.ย. 69 ณ ส.ค. 69
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• Stablecoin >> USDT

• limit การโอน ≤ 5 ลบ./ราย/วนั/platform
• โอนได้เฉพาะบัญชีตนเองเทา่นั้น
• EDD กรณีโอนไมส่อดคลอ้งกบั profile

• ทองค า

• ก ากับซือ้ขายทองค าออนไลน ์(50 ลบ.)
• รายงานการถอนทองค า ≥ 2 กก.
    (ถอนทองแท่งค าลดลง ~76%)

• ธุรกรรมตอ้งสงสัย

• Suspicious Transaction 
24 patterns

• ถอนเงนิสด ≥ 5 ลบ. 
     (มูลค่าการถอนเงินสดลดลง ~50%) 

• ฝากเงนิสด ≥ 5 ลบ. (ต.ค. 69)

เปิดบัญชี
เงินฝาก

ฝาก/ถอน 
เงิน

แปลงเปน็
สินทรัพย์อืน่

• KYC/CDD/EDD

• การเปิดบัญชี
• On going monitoring

• Merchant Fraud Management 

• Know Your Merchant (KYM) + 
Monitoring ให้สอดคลอ้งกบัระดับความ
เส่ียงร้านคา้

• ไม่ให้บริการกบัร้านคา้ทีเ่ปน็บัญชีมา้/ เงินเทา 

• ซือ้-ขาย FX ผ่าน Money Changer

• limit ธนบัตรต่างประเทศ ≤ 8 แสนบาท/ราย/วนั

ร่วมกบั ก.ล.ต.

Ecosystem – สกัดเงินเทา & คอร์รัปชนั
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กรอบความรว่มมือ
เพ่ือป้องกันธุรกรรมผดิกฎหมายในภาคการเงนิ

ธปท. และ สถาบันการเงิน 

‘ไม่ใหภ้าคการเงนิเปน็เครือ่งมือ ทางผ่าน 

หรือถูกใช้เปน็ช่องทางสนบัสนนุการกระท าผดิกฎหมายและการทุจรติ’

หน่วยงานทีเ่ขา้ร่วมในกรอบความร่วมมือ



ยืนตรง มองไกล ย่ืนมือ ติดดิน
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