
สถานการณ์เศรษฐกิจไทยไตรมาส 1/68

วรางคณา อิ่มอุดม
ธนาคารแห่งประเทศไทย

8 พฤษภาคม 2568
บรรยายในการประชุมคณะกรรมการสายงานเศรษฐกิจและวิชาการ ครั้งที ่5/2568
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คณะกรรมการฯ มีมติ 5 ต่อ 2 ใหล้ดอัตราดอกเบี้ยนโยบายร้อยละ 0.25 เป็นร้อยละ 1.75 ต่อปี
โดย 2 เสียง เห็นควรให้คงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย

กรรมการส่วนใหญ่เห็นควรใหล้ดอัตราดอกเบี้ยในครั้งนี้เพื่อให้สอดคล้องกับแนวโน้มเศรษฐกิจและรองรับความเสี่ยงด้านต่่าที่เพิ่มขึ้น 
รวมทั้งดูแลภาวะการเงินให้เหมาะสมกับแนวโน้มเศรษฐกิจและเงินเฟ้อที่เปลี่ยนไป

ขณะที่กรรมการ 2 ท่าน เห็นควรให้คงอัตราดอกเบี้ย เพื่อใช้ในจังหวะที่เกิดประสิทธิผลสูงสุด 
ภายใต้ขีดความสามารถของนโยบายการเงิน (policy space) ที่มีจ่ากัด

• เศรษฐกิจมีแนวโน้มขยายตัวลดลงและมีความเสี่ยงด้านต่่าเพิ่มขึ้น โดยนโยบายการค้าโลกของประเทศเศรษฐกิจหลักในปัจจุบันยัง
คาดเดาได้ยาก ส่งผลต่อการประเมินผลกระทบต่อแนวโน้มเศรษฐกิจและเงินเฟ้อในระยะต่อไป 

• อัตราเงินเฟ้อมีแนวโน้มลดลงต่่ากว่ากรอบเป้าหมายจากราคาพลังงานและมาตรการภาครัฐ เป็นส่าคัญ

• ภาวะการเงินโดยรวมยังตึงตัว และต้องติดตามความเสี่ยง macro-financial feedback loop ที่อาจเพ่ิมขึ้น 
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พัฒนาการของสถานการณ์ความตึงเครียดทางการค้าและผลกระทบ

ไตรมาส 1-2/68: 
Storm is Coming

End game:  
After the Storm

ครึ่งหลังของปี 68 เป็นต้นไป:
In the Storm

• ยังไม่เห็นผลกระทบท่ีชัดเจน
• ความไม่แน่นอนสูง

• ผลกระทบชัดเจนมากขึ้น
• ความเสี่ยงด้านต ่าสูงและอาจมีเหตุการณ์ที่

ไม่คาดคิด (unexpected shock)
• Premium on stability

• ปลายทางยังไม่แน่นอน
• สิ่งที่คาด:

o ประสิทธิภาพของเศรษฐกิจโลกลดลง
(การขยายตัวลดลง อัตราเงินเฟ้อเพ่ิมขึน้) 

o ลดการพึ่งพิงกับสหรัฐฯ
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หมายเหตุ: PCI = Private Consumption Indicator, PII = Private Investment Indicator
ที่มา: Bank of Thailand
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เศรษฐกิจไตรมาส 1 ชะลอกว่าคาดจากนักท่องเท่ียวจีนเป็นส่าคัญ 
ขณะที่การส่งออกและการบริโภคภาคเอกชนยังขยายตัวได้ต่อเนื่อง 
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Index, sa (2562=100)
จ านวนนักท่องเที่ยวจีนที่ไปแต่ละประเทศ

ญี่ปุ่น 
สิงคโปร์ 
เกาหลีใต้ *

ไทย

หมายเหตุ: * จ ำนวน นทท. จีน ไปเกำหลีใต้เป็นค่ำเฉลี่ย ม.ค.-ก.พ. 68
ที่มา: CEIC ค ำนวณโดย ธปท.

เครื่องชี้เศรษฐกิจด้านอุปสงค์
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Tariff มีความไม่แน่นอนสูงมาก

สรุปพัฒนาการล่าสุดของนโยบายการค้าโลก 

• Sectoral tariff 25% หมวดเหล็ก อะลูมิเนียม และรถยนต์*

– ส่วนกลุ่มที่อยู่ระหว่างพิจารณา ได้แก่ semiconductor ยา 
ทองแดง ไม้ และแร่ธาตุส าคัญ

• Tariff รายประเทศ 

– สหรัฐฯ ขึ้นภาษีสินค้าที่ไม่เข้าข่าย USMCA ต่อแคนาดา และ
เม็กซิโก 25%

– สหรัฐฯ ขึ้นภาษีน าเข้าต่อจีนเกือบทุกสินค้า 145%** 
ขณะที่จีนขึ้นภาษีตอบโต้สหรัฐฯ 125%

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

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

หมายเหตุ: * เป็นหมวดสินค้าที่ถูกขึ้นภาษีผ่าน Section 232 โดยสินค้าที่ถูกขึ้นภาษี 25% จะไม่ถูกเก็บ Reciprocal Tariff เพ่ิม 
ทั้งนี้ ชิ้นส่วนรถยนต์มีผลบังคับใชว้ันที่ 3 พ.ค.
** ประกอบด้วยภาษีน าเข้า 20% ทุกสินค้าไม่มีข้อยกเว้นโดยอ้างเหตุผลด้านการค้ายาเสพติดในการขึ้นภาษี + 125% Reciprocal 
Tariff ซึ่งมีข้อยกเว้นให้กับสินค้าที่ถูกเก็บภาษี Section 232 อยู่แล้วหรือถูกสอบสวนผ่าน Section 232 อยู่
*** ภาษีขั้นต่ าของ Reciprocal Tariff ซึ่งประกาศวันที่ 2 เม.ย. โดยอัตราภาษีแยกรายประเทศซึ่งสูงกว่า 10% ถูกระงับไว้เป็น
เวลา 90 วัน โดย Reciprocal Tariff จะยกเว้นสินค้าที่ถูกเก็บภาษี Section 232 อยู่แล้ว หรือถูกสอบสวนผ่าน Section 232 อยู่

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

กำรเจรจำยืดเยื้อและล่ำช้ำ 
โดยสหรัฐฯ มีกำรผ่อนผัน Reciprocal Tariff ให้กับคู่ค้ำเป็นระยะ 

รวมถึงผ่อนผันอัตรำภำษีให้กับจีนตั้งแต่ Q3/2568 
ทั้งนี้ สถำนกำรณ์มีควำมไม่แน่นอนสงูอยำ่งน้อยจนถึงสิน้ปี 2569

ทุกประเทศเจรจำลดภำษีได้ครึ่งหน่ึงของ Reciprocal Tariff
ตั้งแต่ Q3/2568 โดยเศรษฐกิจสหรัฐฯ 

มีแนวโน้มเข้ำสู่ Technical Recession ในปีน้ี

Assumption on
tariff rate 

(ตั้งแต่ Q3/68)

• ทุกประเทศ: Universal Tariff 10%
• จีน: 54% 
• Sectoral tariff: 25% 

(Auto & Parts, Steel & Aluminum)

• ทุกประเทศ: เจรจำ Reciprocal Tariff ได้ครึ่งหนึ่ง 
  ตั้งแต่ Q3/2568

• จีน: 72.5%
• Sectoral tariff: 25% 

(Auto & Parts, Steel & Aluminum)

ฉากทัศน์และข้อสมมติอัตราภาษีน าเข้าของสหรัฐฯ
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หมายเหตุ: 1/ ผลทำงตรงนับเฉพำะที่ไทยส่งออกไปสหรัฐฯ แต่ไม่รวมอิเล็กทรอนิกส์เพรำะยงัไม่ถูกเก็บภำษี
 2/ นับเฉพำะกำรส่งออกสินค้ำวัตถุดิบและสินค้ำขั้นกลำงไปจนีและอำเซียน ไม่รวมอิเล็กทรอนิกส์ เพื่อผลิตและส่งต่อไปยังสหรัฐฯ

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

มูลค่าการส่งออกไทย (VX) -13.4 -3.3 -6.5

ช่องทาง
สัดส่วนส่งออก

(% ต่อการส่งออกรวม) 

Value Added 
จากการส่งออก
(% ต่อ GDP) 

Impact on Export (∆% to Total VX)

Reference Scenario
(Lower Tariffs)

Alternative Scenario
(Higher Tariffs)

1. ผลทางตรงต่อการส่งออกไปสหรัฐฯ1/ 18.3 1.6 -2.9 -6.3

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

3. ผลผ่าน global slowdown - - -0.9 -1.4

ผลต่อการส่งออก (ผลกระทบรวมในระยะเวลา 1 ปี) -4.1 -8.3

ผลต่อ GDP (ผลกระทบรวมในระยะเวลา 1 ปี) -0.4 -1.0

นโยบายการค้าโลกส่งผลต่อ GDP ผ่านการส่งออก น าเข้า และการลงทุน
โดยผลกระทบหลักมาจากการส่งออก
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% ประมาณการเงินเฟ้อ
อัตราเงินเฟ้อทั่วไป (Reference Scenario)
อัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐาน (Reference Scenario)
อัตราเงินเฟ้อทั่วไป (Alternative Scenario)
อัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐาน (Alternative Scenario)

เงินเฟ้อปรับลดลงจาก
• รำคำน้ ำมันดิบโลก
• มำตรกำรพลังงำนภำครัฐ 

เงินเฟ้อมีแนวโน้มต ่ากว่าขอบล่างของกรอบเป้าหมายจากหมวดพลังงานเป็นส าคัญ

รำคำ
น้ ำมันดูไบ
(USD/bbl)

ประมำณกำร
รอบก่อน

(ณ กนง. ธ.ค.67)

Reference 
Scenario

(Lower Tariffs)

Alternative 
Scenario

(Higher Tariffs)

2568 77 71 68

2569 - 68 60

ช่วงประมาณการ

เป้าหมายนโยบายการเงิน



8 / 228/10

-0.5
1.2

-3.0

-0.2

-5

0

5

10

15

20

Q1
-6

3
Q2

-6
3

Q3
-6

3
Q4

-6
3

Q1
-6

4
Q2

-6
4

Q3
-6

4
Q4

-6
4

Q1
-6

5
Q2

-6
5

Q3
-6

5
Q4

-6
5

Q1
-6

6
Q2

-6
6

Q3
-6

6
Q4

-6
6

Q1
-6

7
Q2

-6
7

Q3
-6

7
Q4

-6
7

Ja
n-

68
Fe

b-
68

%YoY
สินเชื่อระบบ สง.

สินเชื่อรวม (ไม่รวมภาครัฐ) Large (ไม่รวมภาครัฐ)

SMEs สินเชื่อ Retail

สินเชื่อโดยรวมยังหดตัวต่อเนื่อง คุณภาพสินเชื่อธุรกิจทรงตัว ขณะที่ครัวเรือนปรับด้อยลงเล็กน้อย

ก.พ. 68

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

สินเชื่อรวม Large SMEs สินเชื่อ Retail

ก.พ. 68

หมายเหตุ: (1) ระบบ สง. ได้แก่ สินเช่ือของ ธพ. SFIs บริษัทลูกของ ธพ. และ non-bank ภายใต้การก ากับของ ธปท. 
(2) สินเช่ือธุรกิจครอบคลุมสินเช่ือของ ธพ. รวมเครือ ซึ่งใช้วงเงินสินเชื่อไม่รวม interbank ที่มีกับ ธพ. แต่ละแห่ง ณ ก.พ. 2568 (Large corp. มากกว่า 500 ลบ. และ SMEs ไม่เกิน 500 ลบ.) และ                            

                  สินเช่ือของ SFIs และ non-bank ภายใต้การก ากับของ ธปท. ซึ่งใช้นิยาม สสว. ที่อิงรายได้และการจ้างงาน
(3) คุณภาพสินเช่ือ Nano finance ใช้ข้อมูลเดือน ธ.ค. 67 เนื่องจากยังไม่ได้รายงานข้อมูลเดือน ม.ค.-ก.พ. 68

%YoY
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ประมาณการเศรษฐกิจในฉากทัศน์ต่าง ๆ

ร้อยละต่อปี 2567*
Reference Scenario 

(Lower Tariffs)
Alternative Scenario 

(Higher Tariffs)
2568 2569 2568 2569

อัตรำกำรขยำยตัวทำงเศรษฐกิจ 2.5 2.0 1.8 1.3 1.0
อุปสงค์ในประเทศ 3.0 2.2 1.5 1.4 0.9

กำรบริโภคภำคเอกชน 4.4 3.0 2.0 2.5 1.5
กำรลงทุนภำคเอกชน -1.6 -1.0 0.6 -4.1 -0.7
กำรอุปโภคภำครัฐ 2.5 1.2 0.5 1.2 0.5
กำรลงทุนภำครัฐ 4.8 6.2 1.4 6.2 1.4

ปริมำณกำรส่งออกสินค้ำและบริกำร 7.8 1.9 -0.9 0.1 -4.4
ปริมำณกำรน ำเข้ำสินค้ำและบริกำร 6.3 0.6 -0.6 -1.3 -3.8
ดุลบัญชีเดินสะพัด (พันล้ำนดอลลำร์ สรอ.) 11.1 13.0 14.0 11.0 9.0
มูลค่ำกำรส่งออกสินค้ำ (%YoY) 5.8 0.8 -2.8 -1.3 -7.0
มูลค่ำกำรน ำเข้ำสินค้ำ (%YoY) 6.3 1.0 -2.5 -0.8 -5.7
จ ำนวนนักท่องเที่ยวต่ำงประเทศ (ล้ำนคน) 35.5 37.5 40.5 37.0 39.0
รำคำน้ ำมันดูไบ (ดอลลำร์สหรัฐ ต่อ บำร์เรล) 79.7 71.0 68.0 68.0 60.0
อัตรำเงินเฟ้อทั่วไป 0.4 0.5 0.8 0.2 0.4
อัตรำเงินเฟ้อพื้นฐำน 0.6 0.9 0.9 0.7 0.7
หมำยเหตุ: * ข้อมูลจริง

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

แนวโน้มการขยายตัวของเศรษฐกิจไทยในแต่ละฉากทัศน์

Reference Scenario (Lower Tariffs)
Alternative Scenario (Higher Tariffs)

%YoY
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คณะกรรมการฯ ส่วนใหญ่เห็นควรให้ปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงร้อยละ 0.25 เป็นร้อยละ 1.75 ต่อปี 
เพื่อให้สอดคล้องกับแนวโน้มเศรษฐกิจและรองรับความเสี่ยงดา้นต่า่ที่เพิม่ขึ้น                                                

รวมทั้งดูแลภาวะการเงินให้เหมาะสมกับแนวโน้มเศรษฐกิจและเงินเฟ้อที่เปลี่ยนไป  

คณะกรรมการฯ ประเมินว่าแนวโน้มเศรษฐกิจยังมีความไม่แน่นอนสูง จึงจะพิจารณาปรับนโยบายการเงินให้
เหมาะสมกับแนวโน้มและความเสี่ยงของเศรษฐกิจและเงินเฟอ้ในระยะข้างหน้า
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