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26 กุมภาพันธ ์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 6 ต่อ 1 เสียงให้ลดอตัราดอกเบี้ยนโยบายร้อยละ 0.25 ลงเหลือ
ร้อยละ 2.00 เพื่อพยงุเศรษฐกิจท่ีมีแนวโน้มขยายตวัต า่กว่าคาด  

• ในการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) เมื่อวนัท่ี 26 ก.พ. 2568 กนง. มีมติ 6 ต่อ 1 เสียงให้ลด
อตัราดอกเบีย้นโยบายร้อยละ 0.25 ลงเหลือร้อยละ 2.00 โดยคณะกรรมการฯ มองว่า “เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้ม
ขยายตัวต่ำกว่าที่คาดจากภาคการผลิตอุตสาหกรรมที่ถูกกดดันจากปัญหาเชิงโครงสร้างและการแข่งขันจากสินค้า
ต่างประเทศ รวมทั้งมีความเสี่ยงสูงขึ้นจากนโยบายการค้าของประเทศเศรษฐกิจหลัก คณะกรรมการฯ ส่วนใหญ่จึง
เห็นควรให้ปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงร้อยละ 0.25 ต่อปี เพื่อให้ภาวะการเงินสอดคล้องกับแนวโน้มเศรษฐกิจ 
เงินเฟ้อ และเสถียรภาพระบบการเงิน รวมทั้งรองรับความเส่ียงด้านต่ำที่ชัดเจนขึ้น” 

• คณะกรรมการฯ ประเมินว่า เศรษฐกิจไทยในปี 2568 มีแนวโน้มขยายตวัต า่กว่าท่ีประเมินไว้ จากภาคการ
ผลิตที่เผชิญปัญหาเชิงโครงสร้างและการแข่งขันจากสินค้านำเข้าที่รุนแรงขึ้น โดยเฉพาะอุตสาหกรรมยานยนต์ 
ปิโตรเคมี และวัสดุก่อสร้าง ขณะที่ภาคบริการยังขยายตัวได้  ด้านอุปสงค์ในประเทศมีแนวโน้มขยายตัวจากการ
บริโภคภาคเอกชน ส่วนการส่งออกคาดว่าจะขยายตัวได้จากสินค้ากลุ่มเทคโนโลยีและเกษตรแปรรูปเป็นหลัก  โดย
คณะกรรมการฯ เห็นควรให้ติดตามภาคการผลิตที ่อาจถูกกดดันต่อเนื่อง โดยเฉพาะ SMEs ที่เผชิญปัญหา
ความสามารถในการแข่งขัน รวมถึงผลกระทบจากนโยบายการค้าของประเทศเศรษฐกิจหลักต่อแนวโน้มเศรษฐกิจ
ไทย ดา้นอตัราเงนิเฟ้อ อัตราเงินเฟ้อทั่วไปมีแนวโน้มทรงตัวใกล้เคียงขอบล่างของกรอบเป้าหมายจากปัจจัยด้าน
อุปทาน โดยเฉพาะราคาน้ำมันดิบโลกที่มีแนวโน้มลดลงและการอุดหนุนราคาพลังงานในประเทศ ด้านอตัรา
แลกเปลีย่น เงินบาทเทียบดอลลาร์สหรัฐฯ เคลื่อนไหวผันผวนจากความไม่แน่นอนของนโยบายประเทศเศรษฐกิจ
หลัก ดา้นสนิเชือ่ ภาวะการเงินยังตึงตัว แม้การขยายตัวและคุณภาพของสินเชื่อในภาพรวมเริ่มมีสัญญาณทรงตัว 
แต่สินเชื่อ SMEs ยังหดตัวต่อเนื่อง ด้านการขยายตัวของสินเชื่ออุปโภคบริโภคส่วนใหญ่ปรับลดลง ส่วนหนึ่งจาก
ครัวเรือนที่รายได้ยังฟื้นตัวไม่เต็มที่และมีภาระหนี้สูง 

• วิจยัธุรกิจธนาคารแลนด์แอนด์เฮ้าสม์องว่า จากการปรบัลดดอกเบีย้นโยบายลงตัง้แต่การประชุมครัง้แรก
กนง. ยงัมีโอกาสลดอตัราดอกเบีย้นโยบายอีก 1 ครัง้ในปี 2568 เพื่อสนับสนุนการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจ หาก
พัฒนาการทางเศรษฐกิจและข้อมูลที่จะทยอยออกมาบ่งชี้การเติบโตที่ต่ำกว่าศักยภาพ โดยเรามองว่าปัจจัยเส่ียงใน
ระยะข้างหน้าที่ กนง. ให้ความสำคัญมีความเส่ียงเพิ่มขึ้น ได้แก่ 1) พัฒนาการของภาคการผลิต มีแนวโน้มชะลอตัว
เนื่องจากภาคการผลิตของไทยยังคงพึ่งพาสินค้าที่ใช้เทคโนโลยีต่ำ ซึ่งต้องแข่งขันกับสินค้านำเข้าจากจีน  2) 
ผลกระทบจากนโยบายการค้าของประเทศเศรษฐกิจหลัก โดยเฉพาะนโยบายการค้าของสหรัฐฯ ภายใต้การนำของ
ประธานาธิบดีทรัมป์ที่มุ่งขึ้นภาษีสินค้านำเข้า ซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อห่วงโซ่อุปทานด้านการผลิตสินค้าและการ
ส่งออกของไทยทั้งทางตรงและทางอ้อม และ 3) การขยายตัวและคุณภาพของสินเชื่อ รายได้ของผู้ประกอบการมี
แนวโน้มลดลงตามภาวะเศรษฐกิจที่มีแนวโน้มชะลอตัว ซึ่งอาจนำไปสู่การลดลงของการจ้างงาน การลงทุนและการ
บริโภค จึงทำให้ความต้องการสินเชื่อทั้งในภาคธุรกิจและครัวเรือนชะลอตัวตามไปด้วย ประกอบกับในช่วงที่
เศรษฐกิจชะลอตัว ธุรกิจอาจมีความสามารถในการชำระหนี้ลดลง และส่งผลให้สถาบันการเงินมักจะระมัดระวังการ
ปล่อยสินเชื่อใหม่มากขึ้น อย่างไรก็ดี หากเศรษฐกิจไทยมีพัฒนาการที่ดีขึ้นอย่างเห็นได้ชัด กนง. มีแนวโน้มคง
ดอกเบี้ยไว้ที่ร้อยละ 2.00 ในช่วงที่เหลือของปี  

• วิจยัธุรกิจธนาคารแลนด์แอนด์เฮ้าส์ประเมินว่า เศรษฐกิจไทยจะขยายตัว 2.6% ในปี 2568 โดยมีปัจจัย
สนับสนุนหลักมาจากการเร่งการลงทุนภาครัฐที่คาดว่าจะขยายตัวสูง ซึ่งเป็นผลจากการอนุมัติงบประมาณที่ทันเวลา
และการเพิ่มงบประมาณรายจ่ายงบลงทุน ขณะที่ภาคการท่องเที่ยวยังคงเป็นแรงขับเคลื่อนสำคัญ โดยคาดว่าจะมี
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นักท่องเที่ยวทั้งสิ้น 38.5 ล้านคน โดยเฉพาะการเติบโตของนักท่องเที่ยวจากประเทศในกลุ่มอาเซียนที่ช่วยชดเชย
การชะลอตัวของนักท่องเที่ยวจีน ด้านการบริโภคภาคเอกชนมีแนวโน้มชะลอลงเมื่อเทียบกับปีก่อน แต่ยังคงเติบโต
ต่อเนื่องจากมาตรการแจกเงินและการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย อย่างไรก็ตาม การบริโภคภาคเอกชนยังถูก
กดดันจากภาระหนี้ครัวเรือนที่อยู่ในระดับสูงถึง 89.0% ต่อ GDP (ณ สิ้นไตรมาส 3/2568) ด้านการส่งออกต้อง
เผชิญกับความเสี่ยงสำคัญจากนโยบายการค้าแบบปกป้องของสหรัฐฯ ในยุค "Trump's trade war 2.0" ที่จะส่งผล
กระทบต่อห่วงโซ่อุปทานโลกและการส่งออกสินค้าของไทยไปยังจีนและสหรัฐฯ รวมถึงการทะลักเข้ามาของสินค้า
จีนที่กระทบต่อการผลิตในประเทศ โดยเฉพาะในอุตสาหกรรมโลหะ เคร่ืองใช้ไฟฟ้า ยานยนต์ และส่ิงทอ 

• นโยบาย “Reciprocal Tariffs” ของสหรฐัฯ อาจส่งผลกระทบต่อการส่งออกของไทยอย่างมีนัยยะส าคญั 
หลังจากที่ประธานาธิบดีทรัมป์มุ่งปรับขึ้นภาษีนำเข้าให้เท่ากับอัตราที่ประเทศคู่ค้าเรียกเก็บจากสหรัฐฯ สินค้า
ส่งออกของไทยไปยังสหรัฐฯ หลายรายการมีความเสี่ยงที่จะได้รับผลกระทบ เนื่องจากมีการเก็บภาษีนำเข้าจาก
สหรัฐฯ ในระดับสูงมาก ได้แก่ 1. สินค้ากลุ่มยานยนต์และชิ้นส่วน ซึ่งไทยมีการจัดเก็บภาษีนำเข้ากับสหรัฐฯ ในช่วง 
20-80% ขณะที่สหรัฐฯ จัดเก็บภาษีนำเข้าจากไทยเพียง 2.5% เท่านั้น โดยสินค้าในกลุ่มนี้เป็นหนึ่งในสินค้าส่งออก
หลักของไทยไปสหรัฐฯ ซึ่งปี 2567 ไทยส่งออกไปยังสหรัฐฯ ราว 1,893 ล้านดอลลาร์สหรัฐ คิดเป็นสัดส่วน 3.4% 
ของการส่งออกทั้งหมดของไทยไปยังสหรัฐฯ 2. สินค้ากลุ่มผลิตภัณฑ์พลาสติก ซึ่งไทยมีการจัดเก็บภาษีนำเข้ากับ
สหรัฐฯ ในช่วง 20-30% แต่สหรัฐฯ จัดเก็บภาษีนำเข้าจากไทยในช่วง 3-6.5% โดยสินค้าในกลุ่มนี้เป็นหนึ่งในสินค้า
ส่งออกหลักของไทยไปสหรัฐฯ ซึ่งปี 2567 ไทยส่งออกไปยังสหรัฐฯ ราว 1,072 ล้านดอลลาร์สหรัฐ คิดเป็นสัดส่วน 
1.9% ของการส่งออกทั้งหมดของไทยไปยังสหรัฐฯ และ 3. สินค้ากลุ่มเครื่องใช้ไฟฟ้าและส่วนประกอบ (รวมกลุ่ม
เครื่องปรับอากาศ) ซึ่งไทยมีการจัดเก็บภาษีนำเข้ากับสหรัฐฯ ในช่วง 10-30% แต่สหรัฐฯ จัดเก็บภาษีนำเข้าจาก
ไทยในช่วง 0-5% โดยสินค้าในกลุ่มนี้เป็นสินค้าส่งออกหลักของไทยไปสหรัฐฯ เช่นกัน  ขณะที่ภาษีเหล็กและ
อะลูมิเนียมที่มีการขึ้นภาษีนำเข้าในอัตรา 25% ไปก่อนหน้านี้อาจส่งผลกระทบต่อการส่งออกสินค้าของไทยไปยัง
สหรัฐฯ อย่างจำกัด เน่ืองจากมีสัดส่วนที่ไม่สูงมาก อย่างไรก็ดี ประธานาธิบดีทรัมป์มีแผนที่จะขึ้นภาษียานยนต์และ
เซมิคอนดักเตอรใ์นอัตรา 25% ในวันที่ 2 เม.ย. 2568 ซึ่งไทยอาจได้รับผลกระทบค่อนข้างมาก เน่ืองจากสินค้าสอง
กลุ่มนีเ้ป็นสินค้าหลักที่ไทยส่งออกไปสหรัฐฯ มีสัดส่วนราว 8% ของมูลค่าส่งออกไปยังสหรัฐฯ ทั้งหมด ทั้งนี้ รัฐบาล
ไทยควรเร่งเจรจากับสหรัฐฯ เพื่อขอยกเว้นหรือลดอัตราภาษีนำเข้า โดยเฉพาะในสินค้าที่มีความสำคัญต่อเศรษฐกิจ
ไทยและไม่ได้มีการแข่งขันโดยตรงกับสินค้าสหรัฐฯ รวมทั้งการส่งเสริมให้ผู้ประกอบการไทยขยายตลาดไปยัง
ภูมิภาคอื่นๆ เช่น อาเซียน จีน ตะวันออกกลาง หรืออินเดีย เพื่อลดการพึ่งพาตลาดสหรัฐฯ 

• ด้านอัตราแลกเปล่ียน เรามองว่าการกลบัมาของประธานาธิบดีของโดนัลด์ ทรมัป์ จะสร้างความไม่
แน่นอนในการด าเนินนโยบายเศรษฐกิจและความผนัผวนของค่าเงิน โดยเฉพาะการขึ้นภาษีกับสินค้านำเข้า
ที่อาจทำให้การค้าโลกชะลอตัวและเกิดการเปล่ียนแปลงของห่วงโซ่อุปทานทั่วโลก ส่งผลให้นักลงทุนมีแนวโน้มที่จะ
ขายสินทรัพย์ที่มีความเสี่ยงสูงและเปลี่ยนไปถือสินทรัพย์ที่ปลอดภัยอย่างดอลลาร์สหรัฐฯ นอกจากนี้ ดุลบัญชี
เดินสะพัดมีแนวโน้มเกินดุลลดลงตามการส่งออกสินค้าที่คาดว่าจะได้รับผลกระทบจากการใช้มาตรการกีดกันทาง
การค้ารอบใหม่ของสหรัฐฯ ส่งผลให้เงินบาทอาจมีแนวโน้มอ่อนค่าต่อเนื่อง โดยเราคาดว่าค่าเงินบาท ณ ส้ินปี 
2568 อาจอ่อนค่าไปอยู่ท่ี 34.5-35.5 บาทต่อดอลลารส์หรฐัฯ จากโอกาสการปรบัลดดอกเบี้ยนโยบายของ 
กนง. ท่ีอาจเกิดขึ้นได้อีก 1 ครัง้ในปีน้ี และจากแนวโน้มการเกินดุลบญัชีเดินสะพดัท่ีลดลงจากดุลการค้าท่ี
เกินดุลการค้าน้อยลง รวมถึงแนวโน้มการลดดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารกลางสหรฐัฯ ท่ีอาจปรบัลด
โอกาสการลดดอกเบี้ยลงในระยะข้างหน้าจากแรงกดดนัเงินเฟ้อจากภาษีน าเข้าสหรฐัฯ ด้วยปัจจยัเหล่าน้ี
จะเป็นแรงหนุนการอ่อนค่าต่อเน่ืองของเงินบาทจาก ส้ินปี 2567 ท่ี 34.2 บาทต่อดอลลารส์หรฐัฯ   
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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 

รปูท่ี 1 เงินเฟ้อไทยและกรอบเงินเฟ้อ 1-3% ของ ธปท.     รปูท่ี 2 แนวโน้มดอกเบี้ยนโยบายของไทยและดอกเบี้ย MLR   

 

 

 
รปูท่ี 3 อัตราภาษีนำเข้าที่ไทยเก็บสหรัฐฯ และสหรัฐฯเก็บไทย   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

รปูท่ี 4 ดัชนีดอลลาร์สหรัฐและค่าเงินบาท     รปูท่ี 5 แนวโน้มดอกเบี้ยนโยบายของสหรัฐฯ 

 

 

 
ที่มา : วิเคราะห์โดยวิจัยธุรกิจธนาคารแลนด์แอนด์เฮ้าส์จากข้อมูลของ Trade Map, กระทรวงพาณิชย์ และ CEIC 
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