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Economic Flash: Thai Policy Rate  

Business Research 

30 เมษายน 2568    

Disclaimer: 
ข้อมูล บทวิเคราะห์ และการแสดงความคิดเห็นต่างๆที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้ ได้จัดทำขึ้นบนพื้นฐานของแหล่งข้อมูลที่ได้รับมาจากแหล่งข้อมูลที่เชื่อถือได้ เพื่อใช้
ประกอบการวิเคราะห์ภาวะเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมซึ่งเป็นเอกสารภายในของธนาคารแลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จำกัด (มหาชน) เท่านั้น ทั้งนี้ธนาคารฯ จะไม่รับผิดชอบ
ความเสียหายใดๆทั้งปวงที่เกิดขึ้นจากการนำข้อมูล บทวิเคราะห์ การคาดหมาย และความคิดเห็นต่างๆ ที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ไปใช้ โดยผู้ที่ประสงค์จะนำไปใช้ต้อง
ยอมรับความเสี่ยง และความเสียหายที่อาจเกิดขึ้นเองโดยลำพัง 

กนง. มีมติ 5 ต่อ 2 เสียงลดอตัราดอกเบีย้นโยบาย 0.25% ลงเหลือ 1.75% เพื่อ
พยงุเศรษฐกิจท่ีมีแนวโน้มขยายตวัต า่กว่าคาด  

• ในการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) เมื่อวนัท่ี 30 เม.ย. 2568 กนง. มีมติ 5 ต่อ 2 เสียงให้ลด
อตัราดอกเบีย้นโยบาย 0.25% ลงเหลือ 1.75% โดยคณะกรรมการฯ มองว่า “เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มปรับลดลง
และมีความเสี่ยงด้านต่ำเพิ่มขึ้นจากนโยบายการค้าโลกและจำนวนนักท่องเที่ยวต่างชาติที่ลดลง ด้านอัตราเงินเฟ้อ
ทั่วไปมีแนวโน้มลดลงต่ำกว่ากรอบเป้าหมายจากปัจจัยด้านอุปทานเป็นสำคัญ ด้านภาวะการเงินโดยรวมยังตึงตัว  
กรรมการส่วนใหญ่จึงเห็นควรให้ปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลง 0.25% เพื่อให้สอดคล้องกับแนวโน้มเศรษฐกิจ
และเงินเฟ้อที่เปล่ียนไป” 

• คณะกรรมการฯ ประเมินว่า เศรษฐกิจไทยในปี 2568 มีแนวโน้มขยายตัวลดลงและมีความเสี ่ยงด้านต่ำ
เพิ่มขึ้นจากนโยบายการค้าโลกและจำนวนนักท่องเที่ยวต่างชาติ โดยคณะกรรมการฯ ประเมินว่า  ในกรณีที่การ
เจรจาทางการค้ามีความยืดเยื้อและภาษีนำเข้าของสหรัฐฯ ใกล้เคียงกับอัตราปัจจุบัน (Reference Scenario) อาจ
ส่งผลให้เศรษฐกิจไทยขยายตัว 2.0%YoY (ซึ่งลดลงจากประมาณการครั้งก่อนในเดือน ธ.ค. 2567 ที่ 2.9%) และใน
กรณีที่สงครามการค้ารุนแรงมากและภาษีนำเข้าของสหรัฐฯ อยู่ในอัตราที่สูง (Alternative Scenario) อาจทำให้
เศรษฐกิจไทยในปี 2568 ขยายตัวชะลอลงที่ 1.3%YoY ทั้งนี้ สิ่งที่เกิดขึ้นจริงจะขึ้นอยู่กับนโยบายและการปรับตัว
ของประเทศต่าง ๆ ดา้นอตัราเงนิเฟ้อ อัตราเงินเฟ้อมีแนวโน้มลดลงต่ำกว่ากรอบเป้าหมายจากราคาน้ำมันดิบและ
มาตรการของภาครัฐ ซึ่งมีส่วนช่วยบรรเทาค่าครองชีพและลดต้นทุนของภาคธุรกิจ ขณะที่อัตราเงินเฟ้อพื้นฐานทรง
ตัวและเงินเฟ้อคาดการณ์ในระยะปานกลางยังยึดเหนี่ยวอยู่ในกรอบเป้าหมาย ตลาดการเงนิ ความผันผวนในตลาด
การเงินโลกปรับสูงขึ้นจากความไม่แน่นอนของนโยบายการค้าประเทศหลัก และส่งผลให้ความผันผวนของตลาด
การเงินไทยสูงขึ้นเช่นกัน อย่างไรก็ดี การทำงานของกลไกตลาดการเงินไทยโดยรวมยังเป็นปกติ  ด้านสนิเชือ่ 
สินเชื่อรวมหดตัวเล็กน้อยและคุณภาพสินเชื่อปรับด้อยลง โดยเฉพาะสินเชื่อที่อยู่อาศัยและสินเชื่อธุรกิจที่เผชิญ
ปัญหาเชิงโครงสร้าง 

• วิจยัธุรกิจธนาคารแลนด์แอนด์เฮ้าส์มองว่า การใช้มาตรการภาษีน าเข้าแบบตอบโต้ (Reciprocal Tariffs) 
ของสหรฐัฯ จดุฉนวนให้เกิดความขดัแย้งทางการค้าครัง้ใหม่ โดยสหรัฐฯ และจีนมีการขึ้นภาษีตอบโต้กันอย่าง
รุนแรง กล่าวคือสหรัฐฯ ประกาศขึ้นภาษีกับจีนในอัตราสูงถึง 145% ขณะที่จีนประกาศขึ้นภาษีนำเข้ากับสินค้า
สหรัฐฯ ตอบโต้ในอัตรา 125% และจำกัดการส่งออกแร่หายากซึ่งเป็นวัตถุดิบสำคัญในการผลิตสินค้าอุตสาหกรรม
เทคโนโลยีขั้นสูงของสหรัฐฯ อย่างไรก็ดี เริ่มมีการส่งสัญญาณเปิดทางเจรจาทางภาษีระหว่างสหรัฐฯ และจีนในช่วง
ปลายเดือน เม.ย. โดยรัฐมนตรีคลัง สก็อตต์ เบสเซนต์ แสดงความเห็นว่าอัตราภาษีที่สูงถึง 145% ต่อสินค้านำเข้า
จากจีนเป็นภาระต่อห่วงโซ่อุปทานโลก และไม่สามารถดำรงอยู่ได้ในระยะยาว และสหรัฐฯ กำลังพิจารณาลดภาษี
ดังกล่าวลงครึ่งหนึ่งเพื่อบรรเทาความตึงเครียดทางการค้า เช่น ภาษีสินค้ากลุ่มชิ้นส่วนยานยนต์ ในขณะเดียวกัน 
จีนได้แสดงท่าทีผ่อนปรนโดยยกเว้นภาษีสำหรับสินค้าสหรัฐฯ บางรายการในกลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศ การแพทย์ 
และการบิน ทั้งนี้ ยังไม่มีการเจรจาอย่างเป็นทางการ และอาจต้องใช้เวลาในการตกลงกันอีกระยะหนึ่ง 

• วิจยัธุรกิจธนาคารแลนด์แอนด์เฮ้าส์มองว่า มาตรการขึ้นภาษีน าเข้าของสหรฐัฯ อาจส่งผลให้การส่งออก
ของไทยชะลอตวัลงอย่างมีนัยยะ ประเทศไทยถูกเรียกเก็บภาษีในอัตราสูงถึง 37% ซึ่งสูงกว่าค่าเฉลี่ยของ
อาเซียนที่ 33% และค่าเฉลี่ยทั่วโลกที่ 16% แม้ล่าสุดประธานาธิบดีโดนัลล์ ทรัมป์ประกาศระงับการเก็บภาษีเป็น
ระยะเวลา 90 วันและเรียกเก็บภาษีนำเข้าขั้นต่ำ (Universal Tariff) ที่ 10% เพื่อเปิดโอกาสให้ประเทศคู่ค้าเข้ามา
เจรจากับสหรัฐฯ อย่างไรก็ดี คาดว่าการส่งออกของไทยอาจได้รับผลกระทบผ่าน 3 ช่องทางสำคัญ ได้แก่  
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1) การส่งออกไปสหรฐัฯ มีแนวโน้มลดลง ในปี 2567 ไทยมีมูลค่าส่งออกสินค้าไปสหรัฐฯ 54,956 ล้าน
ดอลลาร์สหรัฐ คิดเป็นสัดส่วน 18.3% ของมูลค่าการส่งออกรวม ทำให้สหรัฐฯ เป็นตลาดส่งออกอันดับ 1 
ของไทย การขึ ้นภาษีนำเข้าของสหรัฐฯ อาจทำให้ไทยส่งออกสินค้าไปสหรัฐฯ ลดลง ในหลายกลุ่ม 
โดยเฉพาะผลิตภณัฑเ์หลก็และอะลูมิเนียม และยานยนต์และช้ินส่วน  
2) การส่งออกสินค้าขัน้ต้นและขัน้กลางท่ีเช่ือมโยงกบัห่วงโซ่อุปทานของจีนได้ลดลง การขึ้นภาษี
นำเข้าของสหรัฐฯ ส่งผลให้ห่วงโซ่อุปทานของจีนต้องหยุดชะงักลง จึงทำให้ไทยมีแนวโน้มส่งออกสินค้า
ขั ้นต้นและขั้นกลางไปจีนได้ลดลง โดยเฉพาะผลิตภณัฑ์มนัส าปะหลงั ผลิตภณัฑ์ไม้ และผลิตภณัฑ์
ทองแดงที่ไทยพึ่งพาตลาดจีนสูงมาก สะท้อนได้จากมูลค่าการส่งออกสินค้าในกลุ่มดังกล่าวไปยังจีนในปี 
2567 มีสัดส่วนไม่ต่ำกว่า 1 ใน 3 ของมูลค่าส่งออกรวมของกลุ่มสินค้าเหล่านี้  
3) ความเส่ียงจากการไหลเข้ามาของสินค้าจีนราคาถกู (China Flooding) เนื่องจากจีนมีแนวโนม้ที่จะ
หาตลาดใหม่ในการระบายสินค้าแทนที่ตลาดสหรัฐฯ โดยสินค้าที่มีแนวโน้มต้องเผชิญกับการแข่งขันด้าน
ราคาที่รุนแรงขึ้นจากจีน ได้แก่ เคร่ืองซกัผ้า เคร่ืองปรบัอากาศ ตู้เยน็ อิเลก็ทรอนิกส ์เซมิคอนดกัเตอร ์
คอมพิวเตอรแ์ละช้ินส่วน ยานยนต์และช้ินส่วน พลาสติก เหลก็ อะลูมิเนียม และเคร่ืองจกัรกล  

o ในขณะเดียวกนัไทยอาจมองหาโอกาสในการส่งออกสินค้าบางกลุ่มไปยงัสหรฐัฯ เพื่อทดแทนจีน 
โดยเฉพาะกลุ่มท่ีไทยมีความได้เปรียบโดยเปรียบเทียบ (Comparative Advantage) อาทิ โทรศพัท ์
มือถือและอุปกรณ์โทรคมนาคม คอมพิวเตอรแ์ละอุปกรณ์ และยางรถยนต์ ซึ่งเป็นกลุ่มที่ไทยมีความ
เชี่ยวชาญในการผลิต และถูกเรียกเก็บภาษีนำเข้าจากสหรัฐฯ ต่ำกว่าคู่แข่งสำคัญอย่างเวียดนามที่ 46%  

• รฐับาลเตรียมออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ วงเงิน 5 แสนล้านบาทเพื่อลดทอนผลกระทบของมาตรการ
ขึ้นภาษีน าเข้าของสหรฐัฯ โดยจะมุ่งเป้าไปที่การกระตุ้นการบริโภค การเพิ่มการลงทุนในประเทศ และการออก
มาตรการสินเชื่อดอกเบี้ยต่ำเพื่อเสริมสภาพคล่องให้กับผู้ประกอบการส่งออกและภาคการผลิตที่ได้รับผลกระทบ 
อย่างไรก็ดี งบกลางในปีงบประมาณรายจ่ายประจำปี 2568 ที่จัดเตรียมไว้สำหรับออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ เหลือ
เพียง 1.6 แสนล้านเท่านั้น ซึ่งไม่เพียงพอต่อการออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจขนาดใหญ่ รัฐบาลจึงอาจพิจารณาการกู้
เงินเพิ่มเติม ทั้งนี้ หากรัฐบาลเลือกกู้เงิน 5 แสนล้านบาท จะส่งผลให้หนี้สาธารณะต่อ GDP เพิ่มขึ้นจากปัจจุบันที่ 
64.2% (ข้อมูล ณ เดือน ก.พ. 2568) มาอยู่ที่ 67.2% ซึ่งยังคงต่ำกว่ากรอบวินัยการคลังตามที่กำหนดไว้ไม่เกิน 70% 
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจดังกล่าวคาดว่าจะช่วยบรรเทาผลกระทบจากสงครามการค้าได้บางส่วน โดยเฉพาะการพยุง
กำลังซื้อภายในประเทศและการเสริมสภาพคล่องให้กับภาคการผลิตที่ได้รับผลกระทบโดยตรง 

• วิจยัธรุกิจธนาคารแลนด์แอนด์เฮ้าสป์ระเมินว่า ในกรณีฐาน เศรษฐกิจไทยจะขยายตวั 2.3%YoY ในปี 2568 
แต่มีความเส่ียงด้านต า่ค่อนข้างมาก โดยเรามองว่ารัฐบาลของไทยจะดำเนินการเจรจากับสหรัฐฯ เพื่อลดอัตรา
ภาษีนำเข้าให้ต่ำกว่าอัตราที่ประกาศไว้ที่ 37% โดยในเบื้องต้น ไทยจะยื่นข้อเสนอหลายประการเพื่อลดการขาด
ดุลการค้ากับสหรัฐฯ อาทิ การปรับลดภาษีกับสินค้านำเข้าของสหรัฐฯ การเพิ่มการนำเข้าสินค้าเกษตร สินค้า
พลังงานและสินค้าในกลุ่ม อาวุธและยุทธปัจจัยจากสหรัฐฯ ส่งผลให้อัตราภาษีนำเข้าเฉลี่ยลดลงเหลือราว 15% 
(สมมติฐาน ณ 9 เม.ย. 2568) ซึ่งคาดว่าจะทำให้มูลค่าส่งออกสินค้าลดลงราว 5 พันล้านดอลลาร์สหรัฐ หรือคิดเป็น
สัดส่วน 1.6% ของมูลค่าส่งออกรวม ในกรณีน้ี อตัราดอกเบี้ยนโยบาย กนง. มีแนวโน้มผ่อนคลายนโยบาย
การเงินเพ่ิมเติม โดยเราคาด กนง. จะปรบัลดอตัราดอกเบี้ยนโยบายลงอีก 25 bps ในช่วงท่ีเหลือของปี
ท่ามกลางเงินเฟ้อท่ีอยู่ในระดบัต า่และเศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มเติบโตต า่กว่าระดบัศกัยภาพ ส่วนเงินบาทมี
แนวโน้มอ่อนค่าอยู่ในกรอบ 35.5-36.0 บาท/ดอลลาร์สหรฐั จากความผนัผวนในตลาดเงินและตลาดทุน
จากการด าเนินมาตรการภาษีของสหรฐัฯ  
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Disclaimer: 
ข้อมูล บทวิเคราะห์ และการแสดงความคิดเห็นต่างๆที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้ ได้จัดทำขึ้นบนพื้นฐานของแหล่งข้อมูลที่ได้รับมาจากแหล่งข้อมูลที่เชื่อถือได้ เพื่อใช้
ประกอบการวิเคราะห์ภาวะเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมซึ่งเป็นเอกสารภายในของธนาคารแลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จำกัด (มหาชน) เท่านั้น ทั้งนี้ธนาคารฯ จะไม่รับผิดชอบ
ความเสียหายใดๆทั้งปวงที่เกิดขึ้นจากการนำข้อมูล บทวิเคราะห์ การคาดหมาย และความคิดเห็นต่างๆ ที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ไปใช้ โดยผู้ที่ประสงค์จะนำไปใช้ต้อง
ยอมรับความเสี่ยง และความเสียหายที่อาจเกิดขึ้นเองโดยลำพัง 

• อย่างไรกดี็ ในกรณีเลวร้าย หากการเจรจาระหว่างรฐับาลไทยกบัสหรฐัฯ ไม่ส าเรจ็ ท าให้สหรฐัฯ เกบ็ภาษี
น าเข้ากบัสินค้าไทยในอตัรา 37% ตามท่ีได้ประกาศไว้ จะท าให้มูลค่าส่งออกของไทยหดตวั 2.5% ซ่ึงจะ
ส่งผลให้เศรษฐกิจไทยชะลอลงอย่างมากท่ี 1.7% ใกล้เคียงกับการประมาณการของ IMF ท่ี 1.8% และ 
World Bank ท่ี 1.6% ขณะเดียวกัน ล่าสุดเมื่อวันที่ 30 เม.ย. Moody’s ได้ปรับลดมุมมองแนวโน้มของประเทศไทย
จาก “Stable” เป็น “Negative” โดยยังคงอันดับเครดิตไว้ที่ Baa1 สะท้อนถึงความกังวลในเรื่องความเส่ียงจากความ
ไม่แน่นอนของนโยบายการค้าของสหรัฐฯ และสถานะทางการคลังที่มีแนวโน้มอ่อนแอลงด้วย ทั้งนี้ เรามองว่าหาก
สหรัฐฯ ไม่ประนีประนอมในการเจรจากับประเทศคู่ค้า อาจส่งผลให้ประเทศคู่ค้าขึ้นภาษีตอบโต้อยา่งหนัก และทำให้
เศรษฐกิจสหรัฐฯ ชะลอตัวลงในที่สุด ในกรณีน้ี เราคาดว่า กนง. จะปรบัลดอตัราดอกเบีย้เพ่ิมเติมอีก 50 bps 
ในช่วงท่ีเหลือของปีลงเหลือ 1.25% และเงินบาทมีแนวโน้มแขง็ค่าเลก็น้อยกว่ากรณีฐานท่ี 35.0-35.5 บาท/
ดอลลาร์สหรฐั ตามแนวโน้มเงินดอลลาร์สหรฐัท่ีอ่อนค่าและส่วนต่างของอตัราดอกเบี้ยท่ีแท้จริงของ
สหรฐัฯ และไทยกว้างขึ้น (อัตราเงินเฟ้อของไทยมีแนวโน้มลดลงเป็น 0.7%YoY ทำให้อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงของ
ไทยน่าจะอยู่ที่ราว 0.5% ซึ่งสูงกว่าอัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงของสหรัฐฯ ที่มีแนวโน้มติดลบ เนื่องจากการขึ้นภาษี
นำเข้าน่าจะกดดันให้อัตราเงินเฟ้อเร่งตัวขึ้นสูงกว่าอัตราดอกเบี้ยนโยบาย)  
 

รปูท่ี 1 สหรัฐฯ ประกาศขึ้นภาษี Reciprocal tariff     รปูท่ี 2 ผลกระทบของมาตรการ Reciprocal tariff ต่อการส่งออกของไทย  
   

 
รปูท่ี 3 สัดส่วนหนี้สาธารณะตอ่ GDP 

    
รปูท่ี 4 ดัชนีดอลลาร์สหรัฐและค่าเงินบาท 

 

 

 
ที่มา : วิเคราะห์โดยวิจัยธุรกิจธนาคารแลนด์แอนด์เฮ้าส์จากข้อมูลของ USTR, BoT, MoC, CEIC และ NESDC 
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รปูท่ี 5 ฉากทัศนและขอสมมติอตัราภาษีนําเขาของสหรัฐฯ ของ ธปท.     
 

ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 
 
รปูท่ี 6 ประมาณการเศรษฐกิจไทยปี 2568 และ 2569     
 

 
  ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 
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