
สักกะภพ พันธ์ยานุกูล

ผู้ช่วยผู้ว่าการ สายนโยบายการเงิน 
ธนาคารแห่งประเทศไทย

9 เมษายน 2568

เศรษฐกิจไทย

ในกระแสเศรษฐกิจและการเมอืงโลก
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“Uncertain World”
• ความเส่ียง กับ ความไม่แน่นอน 

(Risk vs Uncertainty)

• ผลข้างเคียงทีค่าดไม่ถึง 

(Unintended consequences)

Source: USITC and Yale Budget Lab

https://budgetlab.yale.edu/research/where-we-stand-fiscal-economic-and-distributional-effects-all-us-tariffs-enacted-2025-through-april
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…แต่มีอะไรบ้างทีม่คีวามเปน็ไปได้สูงในความไม่แนน่อน ?

• Geoeconomic fragmentation เพ่ิมขึ้น

• นโยบายเศรษฐกิจประเทศหลัก

• Markets & pricing of risk
o ตลาดหุ้น : VIX index* = 30 สูงกว่าค่าเฉลีย่ 10 ปีที ่18 / Shiller PE ratio ของ S&P500 = 33 เท่า สูงใกล้

กับช่วงก่อนเกิดวิกฤต Dotcom ต้นปี 2000 / Top 3 stocks (Apple, Nvidia, Microsoft) มีมูลค่ารวมราว 

18% ของ S&P500 / Market cap ของ Nvidia (3.1 $trn) ใหญ่กว่า market cap ของ UK (2.8 $trn) 

France (2.7 $trn) Germany (2.0 $trn) Italy (0.8 $trn)

o ตลาดพันธบัตร : US/North America high-yield corporate bond spread** = 433 bsp อยู่ใน range 

ใกล้เคียงกับค่าเฉลีย่ 10 ปี

หมายเหตุ: * VIX index คือ ราคาของ Options ส าหรับตลาดหุ้น S&P 500
** US/North America high-yield corporate bond spread อิงจาก CDX HY Index (5Y) ซึ่งประกอบด้วย 100 non-investment grade entities
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ตัวอย่างผลข้างเคียงต่อไทย...

หมายเหตุ: *มูลค่าน าเข้าสินค้าจากจีนของเวียดนาม
มีข้อมูลล่าสุดถึงปี 2022
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มูลค่าน าเข้าสินค้าจากจีนของประเทศในอาเซียน
ล้านดอลลาร์สหรัฐ

เวียดนาม*

อินโดนีเซีย 

ไทย

ฟลิิปปินส์ 

มาเลเซีย

ที่มา: trademap

ไทยน าเขา้สินคา้จากจนีเพ่ิมขึ้นตอ่เนือ่ง
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ตัวอย่างผลข้างเคียงต่อไทย...

ที่มา: ส านักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกจิและสังคมแหง่ชาติ และค านวณโดย ธปท.
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ดัชนี ณ ราคาคงที ่(ปรับฤดูกาล), ปี 2021 = 100 
การบริโภคสินค้า
ของภาคเอกชน

GDP 
ภาคการผลิต

ช่วงเวลา

Growth เฉลี่ย
รายไตรมาส 

Correlation 
(GDP ภาค
การผลิต vs 
การบริโภค
สินค้า)

GDP 
ภาคการ
ผลิต

การ
บริโภค
สินค้า

2012-
2020

1.6% 1.8% 0.79

2021 –
Q3/2024

0.6% 2.1% 0.05

ในระยะหลงั การผลิตและการบรโิภคสินคา้ของไทยเริม่ disconnect กันชัดเจนขึ้น
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การขยายตัวของสินเชือ่เช่าซือ้และราคารถยนต์มือ 2

ราคารถยนต์มือ 2

สินเชื่อเช่าซือ้

ตัวอย่างผลข้างเคียงต่อไทย...
สินเชือ่เชา่ซือ้หดตวัตอ่เนือ่งตั้งแต ่Q1-24

ที่มา: บริษัทสหการประมลู จ ากัด (มหาชน) และ ธปท.

%เทียบกับช่วงระยะเดียวกันในปีก่อน
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อัตราภาษีน าเขา้ทีส่หรฐัฯ ปรับขึ้นกบัคูค่า้ (ข้อมลู ณ 2 เม.ย)

ภาษีที่สหรัฐฯ ประกาศก่อน 2 เมษายน

Reciprocal tariff ที่ประกาศ 2 เมษายน

หมายเหตุ : สหรัฐฯ ประกาศข้ึนภาษีไทยอีก +37% อย่างไรก็ดี อัตรานีไ้ม่นับรวมบางสินคา้ อาทิ เหล็กและอะลูมิเนียม และยานยนต์และชิน้ส่วน ซึ่งให้ใช้อัตราทีป่ระกาศ
เก็บข้ึนอีก +25% และไม่นับรวมภาษีรายสินค้าบางหมวดทีย่ังไม่ประกาศเกบ็ภาษี อาทิ เซมิคอนดักเตอร์ ผลิตภัณฑ์ไม้ เวชภัณฑ์และทองแดง 
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“Resiliency” 

• Resiliency ไม่ใช่แค่เสถียรภาพ (stability) แต่กว้างกว่านั้น คือ ทนทาน + ยืดหยุ่น + 

ล้มแล้วลุกเร็ว 

• เศรษฐกิจจะ resilient ได้ ต้องมี 3 องค์ประกอบ :

(1) เสถียรภาพ (stability) 

(2) มีภูมิคุ้มกันทางการเงิน (buffer) และทางเลือกอืน่ ๆ (option) 

(3) เติบโตจากโอกาสใหม่ (digital & transition)
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ด าเนินนโยบายการเงิน

รองรับได้หลายสถานการณ์ (Robust Policy) 
ให้ความส าคัญกับเสถียรภาพ / รักษาทางเลือกในการด าเนิน

นโยบาย / ใช้เครื่องมือแบบผสมผสาน
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เป้าหมายของนโยบายการเงนิ
ภายใต้ Flexible Inflation Targeting

เสถยีรภาพของ
ระบบการเงนิ

(Financial stability)

เสถยีรภาพดา้นราคา
ในระยะปานกลาง
[Price stability]

การเติบโตของเศรษฐกิจ
อย่างยั่งยนื 

(Sustainable growth)
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อัตราดอกเบีย้นโยบายไทย

%

หมายเหตุ: อัตราดอกเบีย้นโยบาย ณ ส้ินเดือน
ที่มา: ธปท.

Global Financial Crisis
2008-2010

Thai Flood
2011

Political instability
2013-2014

COVID Crisis
2020-2022

5.00%

1.25%

1.50%

0.50%

2.50%

Inflation 8% 
(Ukraine-Russia 
War)
@Aug-22

Global economic 
slowdown 2015

Inflation 9% 
Oil 140$ @Jun-08

Inflation 6%
H1-2006 

2.00%

เครือ่งมอืหลกัของนโยบายการเงนิ
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นอกจากอตัราดอกเบีย้นโยบาย 
ธปท. ยังมีเครือ่งมอือืน่เพ่ือดแูลเสถยีรภาพเศรษฐกจิการเงนิ

▪ ข้อจ ากัดของดอกเบีย้นโยบาย: blunt tool

▪ เครือ่งมือเฉพาะจุดแก้ปัญหาได้ตรงกว่า: targeted tool

▪ การผสมผสานนโยบาย: Integrated Policy Framework
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กนง. เน้น Outlook-dependent และ Robust policy

มติ กนง. 6 เสียง ให้ลดดอกเบีย้ 0.25% ต่อปี มาอยู่ทีร่ะดับ 2.00% ต่อปี และ 1 เสียง ให้คงดอกเบีย้ที ่
2.25% ต่อปี 

การประเมิน

เหตุผล

เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มขยายตัวต ่ากว่าที่ประเมินไว้จากภาคการผลิตอุตสาหกรรมที่ถูกกดดันจาก
ปัญหาเชิงโครงสร้างและการแข่งขันจากสินค้าต่างประเทศ แม้ว่าเศรษฐกิจจะได้รับแรงสนับสนุน
จากอุปสงค์ภายในประเทศและการท่องเที่ยว อีกทั้งมีความเส่ียงปรับสูงข้ึนจากนโยบายการค้าของ
ประเทศเศรษฐกิจหลัก

กรรมการส่วนใหญ่เห็นควรให้ปรับลดอัตราดอกเบี้ยร้อยละ 0.25 ต่อปี เพ่ือให้ภาวะการเงิน
สอดคล้องกับแนวโน้มเศรษฐกิจ เงินเฟ้อ และเสถียรภาพระบบการเงิน รวมทั้งรองรับความเส่ียง
ด้านต ่าทีช่ัดเจนข้ึน

กรรมการ 1 ท่าน เห็นควรให้คงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย เนื่องจากให้น ้าหนักมากกว่ากับการรักษาขีด
ความสามารถของนโยบายการเงินเพ่ือรองรับความไม่แน่นอนทีสู่งข้ึนในระยะข้างหน้า 

ทีม่า: ผลการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน ครั้งที ่1/2567 (26 ก.พ. 2568)

https://www.bot.or.th/th/news-and-media/news/news-20250226.html
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กนง. 26 ก.พ. 2025

ข้อมูลลา่สุด ต้นตอ/สาเหตุ

เศรษฐกจิ
• ประมาณการ GDP ปี 2025

• ความเส่ียงเศรษฐกิจ

• ภาคการผลิตถูกกดดัน / 
การแข่งขันรุนแรงขึ้น

• นโยบายการค้าโลก

เงินเฟ้อ • ประมาณการเงินเฟอ้ ปี 2025
• ใกล้เคียงเดิมทีข่อบล่างจากปัจจัย
ด้านอุปทาน (น ้ามันโลก)

เสถียรภาพ
ระบบการเงิน

• สินเชือ่ ธพ. Q4/24: -2.0% → -0.4%

• NPL+SM Q4/24: 9.83% → 9.76%

• หนีค้รัวเรือน/GDP Q3/67: 90% → 89%

• ธพ. ระมัดระวังการปล่อยสินเชือ่
ตาม credit risk ลูกหนี้

หมายเหตุ: สินเชื่อ ธพ. รวมบริษัทในเครือ
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ค าถามชวนคดิ

การเจรญิเตบิโตของเศรษฐกจิไทยอยูร่ะดบัต ่า
เพราะอะไร?
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เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มเติบโตลดลง

ที่มา: ส านักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ
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% เทียบกับปีก่อน

วิกฤตต้มย ำกุ้ง วิกฤตโควิด 19วิกฤตแฮมเบอร์เกอร์ยุคทอง (1980-96)

ช่วงปฏิรูปเศรษฐกิจ
• เน้นส่งออกสินค้ำอุตสำหกรรม
• ส่งเสริมกำรลงทุนในประเทศ
• มี Foreign Direct Investment (FDI) สูง 
• คำดไทยเสือตัวที่ 5 ของเอเชีย

อสังหำริมทรัพย์ไทยฟองสบู่แตก
• ลอยตัวค่ำเงินบำท 
• สถำบันกำรเงินไทย/ธุรกิจปิดกิจกำร 
• กู้ยืมเงิน IMF

ปัญหำสำธำรณสุขลำมไปเศรษฐกิจ
• Lockdown: กิจกรรมเศรษฐกิจหยุดชะงัก / 

นักท่องเที่ยวเป็น 0 จาก 40 ล้านคน
• เกิดหลุมรำยได้

วิกฤตกำรเงินใน US/ทั่วโลก
• สถำบันกำรเงินชั้นน ำใน US ล้มละลำย/

ปัญหำ subprime
• เศรษฐกิจโลกถดถอย

รำยได้ของประเทศไทย (GDP growth)

ฟื้นจำกโควิด 19
• บริโภคโตสูง
• นักท่องเที่ยว

กลับมำใกล้ 
40 ล้ำนคน

7.8% (1980-1996)

4.6% (1999-2010)
3.0% (2013-2019) 2.0% 

(2021-2023)
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หมายเหตุ: *เปน็ค่าเฉลี่ยรายปใีนชว่งเวลาดังกล่าว /** อัตราการเติบโตของผลิตภาพการผลติ หมายถึง GDP หารด้วยจ านวนผู้มีงานท าท้ังหมด/ *** ไม่รวมช่วงโควิด (63–64)

ทีม่า: สภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ ส านักงานสถิติแห่งชาติ ค านวณและประมาณการโดย ธปท.

อัตราการขยายตวัของ
ก าลังแรงงาน (%)* 

(1)

อัตราการเตบิโตของ

ผลิตภาพการผลิต (%)** 
(2)

ศักยภาพการเตบิโตของ
เศรษฐกจิ
[1] + [2]

GDP (%)

ปี 2547-2556 1.2% 2.6% 3.8% 4.0%

ปี 2557-2567*** 0.01% 2.7% 2.7% 2.8%

ศักยภาพการเตบิโตของเศรษฐกิจไทยปรบัลดลง

หากองิจากแบบจ าลองของ ธปท.* 
• ศักยภาพการเติบโตข้ึนกับหลายปัจจัย เช่น ทุน 

จ านวนและคุณภาพแรงงาน ผลิตภาพการผลิต

10 ปี ก่อนโควิด

3.0-3.5% 

ปี 68-73

~ 3.0% 

หมายเหตุ: *ประมาณการจาก (1) ฟังก์ชันการผลิต (production function) โดยใช้ตัวแปรดา้นผลิตภาพการผลิต ทุน จ านวนชั่วโมงท างานของแรงงาน และคุณภาพแรงงาน โดยอ้างอิงงานศึกษาของ
US Congressional Budget Office, IMF, World Bank ธนาคารกลางสหรัฐฯ และธนาคารกลางฮ่องกง ทีไ่ด้ potential growth ประมาณ 3.0% (2) Multivariate Unobserved Component 
Model (UCM) ทีแ่ยกแนวโน้ม (trend) ออกจากปัจจัยเชิงวัฏจักร (cyclical) โดยใช้ตัวแปรจ านวนชั่วโมงท างาน อัตราการว่างงาน อัตราการมีส่วนร่วมในก าลังแรงงาน ทุน และอัตราเงินเฟ้อ 
โดยอ้างอิงจากงานศึกษาของธนาคารกลางยุโรปทีไ่ด้ potential growth ประมาณ 3.0%
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ผลิตภำพท่ีต ่ำเป็นผลจำกกำรลงทุนที่อยู่ในระดับต ่ำต่อเนื่องด้วย

ที่มา: World Bank ค านวณโดย ธปท.

หลังวิกฤตต้มย ำกุ้ง กำรลงทุนไทยแทบไม่เพิ่ม ขณะที่ของประเทศเพื่อนบ้ำนโตกว่ำไทย 2-3 เท่ำ
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มูลค่ำแท้จริงของกำรลงทุนภำครัฐและเอกชน เทียบกับก่อนวิกฤตปี 1997
(ค่าเฉลี่ยปี 1994-1996 = 100)ดัชนี (1994-96 = 100)

ปี 2023

เวียดนำม (2022) อยู่ที่ 903

อินโดนีเซีย

ไทย

เกำหลีใต้
มำเลเซีย
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มองไปข้างหนา้ เศรษฐกิจถูกกดดนัจากปัจจยัเชิงโครงสรา้งและเชิงวัฏจกัร

10 ปีก่อนโควิด

ภาคการผลติ
(30%)

ภาคบรกิาร
(61%)

ภาคเกษตร
(9%)

ปี 67-69* ปัจจัยเชงิโครงสร้างปัจจัยเชงิวัฏจกัร

การเติบโตของ
เศรษฐกิจไทย

3.6% ~ 3% 

2.5% ~ 1% 

4.8% ~ 4% 

1.1% ~ 0%

• Trend โลก: AI / ESG 
• ความสามารถในการแขง่ขนั

• นโยบายการคา้โลก 
• การแขง่ขนัตา่งประเทศ

ที่รุนแรงขึ้น

• Climate change
• ความสามารถในการแขง่ขนั 

/ yield ต ่า 

• Trend โลก: ESG / Aging 
• หนีค้รัวเรอืน

หมายเหตุ: * ข้อมูลปี 68-69 ประมาณการ ณ ก.ย. 67
ทีม่า: สภาพัฒนาการเศรษฐกจิและสังคมแห่งชาติ ค านวณและประมาณการโดย ธปท.

• นทท. จีน ชะลอตวัในปี 68

• เอลนีโญในปี 67
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Manufacturing GDP 

Private Consumption

Source: NESDC, calculated by BOT
Noted: Private Consumption covered the spending on goods by Thai households and foreign tourists. 
GDP manufacturing and Private consumption have become more clearly disconnected, (correlation 2012-2020 = 79% vs 2021-2024 = 11%)   

Private Consumption and Manufacturing GDP 
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อุตสาหกรรมยานยนต์ ถูกกดดันจาก (1) การแข่งขันจากรถ EV 
(2) สินเชื่อเช่าซ้ือหดตัว และ (3) ก าลังซ้ือท่ีอ่อนแอ

ภาคอสังหารมิทรพัย ์ชะลอตัวจาก (1) สินเชื่อที่อยู่อาศัยชะลอลง
 (2) อุปทานคงค้างสูง ซึ่งส่งผลต่อเนื่องไปยังภาคก่อสร้าง
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หมายเหตุ: ข้อมูลสินเชือ่ปล่อยใหม่ คือการเปลีย่นแปลงของยอดคงคา้งสินเชือ่เช่าซือ้
ทีม่า: ธปท. สภาอุตสาหกรรมแห่งประเทศไทย ค านวณโดย ธปท.

Index sa (2562=100)

หมายเหตุ: อุปทานคงค้างทั่วประเทศ, จ านวนสินเชือ่ทีอ่ยู่อาศัยปล่อยใหม่ทั่วประเทศ (ธพ. และ ธอส.)

ทีม่า: REIC และ AREA ค านวณโดย ธปท.

ตัวอย่าง sector ทีถู่กกดดัน
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สินเชือ่ปลอ่ยใหมล่ดลง

อุปทานคงคา้งสูงขึ้น

จ านวน unit เปิดขายใหม่
ใน กทม. และปรมิณฑลลดลง

Index 4QMA (2562=100)พันล้านบาท

ราคารถยนตม์อืสอง

ยอดขายรถยนต์

สินเชือ่เชา่ซือ้ปลอ่ยใหม ่
(แกนขวา]
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รำยได้ (GDP) ที่โต...กระจำยไปไหนบ้ำง?
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ที่มา: ส านักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ, การส ารวจภาวะเศรษฐกิจและสังคมของครัวเรือน ส านักงานสถิติแห่งชาติ ค านวณโดย ธปท. 
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GDP

เหนือ

อีสำน

ใต้

Nominal GDP ประเทศไทย 
และรำยได้เฉลี่ยต่อเดือนของครวัเรือนในภำคเหนือ อีสำน ใต้

ดัชนี (ปี 2009 =100)

GDP ที่โตไม่ได้กระจำยทั่วถึง เกิดควำมเหลื่อมล ้ำเชิงพื้นที่

คนในภำคเหนือ ภำคอีสำน และภำคใต้มีรำว 
60% ของจ ำนวนคนทั้งประเทศ 

แต่มี GDP รวมไม่ถึง 30% ของ GDP ประเทศ
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ที่มา: งานศึกษา Firm Dynamics ของสถาบันวิจัยเศรษฐกิจป๋วย อ๊ึงภากรณ์ (ปี 2024)
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จ ำนวนธุรกิจขนำดใหญ่ รำยได้ธุรกิจขนำดใหญ่

สัดส่วนจ านวนและรายได้ของธุรกิจขนาดใหญ่

ต่อจ านวนและรายได้ของธุรกิจทั้งหมด (ปี 2018)% 

..และยังมีช่องว่ำงระหว่ำงคนรวย-คนจน และธุรกิจใหญ-่เล็ก

จ ำนวนธุรกิจขนำดใหญ่มีเพียง 5% ของจ ำนวนธุรกิจ
ทั้งหมด แต่มีรำยได้ถึง 90% ของรำยได้ธุรกิจรวม

หมายเหต:ุ (1) อันดับ 1 ใน Forbes ปี 2019 คือ 1 ตระกูล มีทรัพย์สินประมาณ 9 แสนล้านบาท เทียบกับข้อมูลการ
ส ารวจภาวะเศรษฐกิจและสังคมของครัวเรือน ส านักงานสถิติแห่งชาติ (SES) คนที่รวยที่สุด (percentile ที่ 100) มี
ทรัพย์สินประมาณ 25 ล้านบาทต่อครัวเรือน (2) ตระกูลรวยที่สุด 50 อันดับแรกตามการจัดอันดับของนิตยสาร Forbes มี
ทรัพย์สินเท่ากับประชากร 13 ล้านครัวเรือน 

ที่มา: World Inequality Database (ข้อมูลรายได้ก่อนหักภาษ)ี 
เหลื่อมล ้ามากสุด เหลื่อมล ้าน้อยสุด
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ส่วนแบ่งรำยได้ของคนจนที่สุด 50%

ส่วนแบ่งรำยได้กลุ่มคนรวยที่สุด 10% และคนจนที่สุด 50% ปี 2022
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รำยได้ที่น้อยกว่ำรำยจ่ำย ท ำให้เกิดปัญหำหนี้ครัวเรือนสูง

ที่มา: BIS และ ธปท.
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อินโดนีเซีย

สิงคโปร์

ไทย (ไตรมำส 2 ปี 2024)

% ต่อ GDP

สัดส่วนหนี้ครัวเรือนต่อ GDP 
(ณ ไตรมำส 1 ปี 2024 /ยกเว้นข้อมูลไทยเป็นไตรมำส 2 ปี 2024)
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บาท/เดือน/ครัวเรือน

รายได้จากการท างาน*

รายจ่าย

รายได้และค่าใช้จ่ายเฉลี่ยต่อเดือนของครัวเรือนอีสาน 

หมายเหตุ: * รายได้ที่มาจาการท างาน ไม่รวมรายได้ท่ีไม่เป็นตัวเงิน (inkind) ซึ่งอยู่ในรูปสวัสดิการ/ 
สินค้า บริการต่าง ๆ ที่ได้รับมาโดยไม่ต้องซื้อ  รวมประเมินค่าเช่าบ้าน/ บ้านตนเอง

ที่มา: การส ารวจภาวะเศรษฐกิจและสังคมของครัวเรือน ส านักงานสถิติแห่งชาติ ค านวณโดย ธปท.
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ค าถามชวนคดิ

2. เงินเฟอ้ต ่าเปน็อปุสรรคตอ่การเติบโตทาง
เศรษฐกิจหรือไม่
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อัตราเงินเฟอ้และเศรษฐกิจไม่ไดม้ีความสัมพันธก์ันอย่างชัดเจน

อัตราเงนิเฟอ้และการขยายตวัของเศรษฐกจิของประเทศต่าง ๆ
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เงินเฟอ้ต ่าเกิดจากปัจจัยดา้นอปุทานมากกวา่ดา้นอุปสงค ์
ได้แก่ ราคาน ้ามัน และราคาอาหารสด

แนวโนม้เงินเฟอ้ในระยะตอ่ไป

ถูกกดดนัจากปัจจยัดา้นอปุทาน 

• เงินเฟอ้หมวดพลงังานมแีนวโนม้อยู่ในระดับต ่า
ตามราคาน ้ามนัดิบโลก

ปัจจยัดา้นอปุสงคไ์มเ่ปลีย่นแปลง

• อัตราเงนิเฟอ้พ้ืนฐานทรงตัวอยู่ในระดบัใกล้เคยีงเดมิ
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อัตราเงินเฟอ้หมวดอาหารสด (17%) อัตราเงินเฟอ้หมวดพลังงาน (13%)

อัตราเงินเฟอ้พ้ืนฐาน (70%) อัตราเงินเฟอ้ทั่วไป

ร้อยละ

กรอบเป้าหมาย
อัตราเงินเฟ้อทั่วไป

ที่มาของประมาณการอตัราเงนิเฟอ้ทั่วไป

หมายเหตุ: ( ) คือ น ้าหนักในตะกร้าเงินเฟ้อปฐีาน 2566
ทีม่า: กระทรวงพาณิชย์ ค านวณและประมาณการโดย ธปท. ณ วันที ่18 ธ.ค. 2567

ช่วงประมาณการ
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…ยังไม่เห็นสัญญาณภาวะเงนิฝืด
สินค้ากวา่ 75% มีราคาเพ่ิมขึ้นหรอืคงที ่ประชาชนไม่ไดช้ะลอการจับจา่ยใชส้อย

109.0 118.0

7.86

1.23

-4

0

4

8

12

80

90

100

110

120

Ja
n
-2

0

A
p
r-

2
0

Ju
l-

2
0

O
ct

-2
0

Ja
n
-2

1

A
p
r-

2
1

Ju
l-

2
1

O
ct

-2
1

Ja
n
-2

2

A
p
r-

2
2

Ju
l-

2
2

O
ct

-2
2

Ja
n
-2

3

A
p
r-

2
3

Ju
l-

2
3

O
ct

-2
3

Ja
n
-2

4

A
p
r-

2
4

Ju
l-

2
4

O
ct

-2
4

%
Index

2019 = 100

อัตราเงินเฟ้อทั่วไป (แกนขวา)

ดัชนีการบริโภคภาคเอกชน

ทีม่า: ธปท. และกระทรวงพาณิชย์

แม้เงินเฟอ้ปรบัลดลง แต่การบรโิภคยังขยายตวั
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เงินเฟอ้ต ่าในปัจจุบนัชว่ยบรรเทาคา่ครองชีพทีเ่พ่ิมขึ้นในช่วงทีผ่า่นมา

ราคา 5 ปีก่อน* 
(บาท)

ราคาปัจจุบัน**
(บาท)

การเปลีย่นแปลง 
(%)

ตัวอย่างรายการและราคาสินค้าส าคัญที่คนบริโภคเปน็ประจ า

สินค้า

หมายเหตุ: * ราคาเฉลี่ยปี 2562, ** ราคา ณ ก.พ. 68
ที่มา: กระทรวงพาณชิย์, EPPO ค านวณโดย ธปท.

น ้ามันพืช (ขวด) 40 56 +40.0

แก๊สโซฮอล ์95 (ลิตร) 27.7 35.8 +29.2

น ้ามันดีเซล (ลิตร) 26.5 32.9 +24.2

หมูสันนอก (กก.) 155 192 +23.9

ไก่สด (ตัว) 68 80 +17.6

ก๊าซหุงต้ม (ถัง 15 กก.) 364 423 +16.2

ไข่ไก่ (ฟอง) 4 4.4 +10.0
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ค าถามชวนคดิ

3. คนกู้เงินธนาคารไม่ได้เพราะอะไร
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ฐานเงนิ (Money base, M0)

งบดุล ธปท. และเงินส ารองเงนิตรา ณ 31 ธ.ค 67

สินทรพัย์ตา่งประเทศ
จากการดแูลคา่เงนิบาท

ธปท. ดูแลดอกเบีย้ให้สอดคล้อง
กับนโยบายการเงิน

สินทรัพยต์า่งประเทศ 
8.4 ลลบ.

สินทรัพยใ์นประเทศ 0.9 ลลบ.

เครื่องมอืดูดซบัสภาพคล่อง 
5.1 ลลบ.
- Bilateral repo 2.7 ลลบ.
- พันธบัตร ธปท. 2.4 ลลบ.

หนีสิ้นอืน่ ๆ 1 ลลบ.

ส่วนของทนุ 0.5 ลลบ.

เงินรับฝากของธนาคาร 0.12 ลลบ.

ธนบัตรหมนุเวยีน 2.6 ลลบ.

หนีสิ้นและส่วนของทนุสินทรัพย์
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ล้านล้านบาท

สภาพคลอ่งที ่ธปท. ดูดซับเปน็ส่วนทีเ่กิดจากการดแูลคา่เงินบาทเปน็หลัก
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สินเชื่อและยอดคงคา้งสภาพคล่องที ่ธปท. ดูดซับ

ที่มา: ธปท.

ปริมาณสินเชือ่ไม่ได้สัมพันธก์ับสภาพคล่องที ่ธปท. ดูดซบั

ก.ค. 20

ธ.ค. 24

สินเชือ่ ธพ. และ SFIs

ยอดคงคา้ง Bilateral repo และพันธบตัร ธปท.

ล
้าน
ล
า้น
บ
าท
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สภาพคลอ่งในระบบอยู่ในระดบัสูง
ธพ. ไทยมีสภาพคล่องสูงขึ้นและสูงเทียบมาตรฐานสากล

186 (Q1-20, โควดิ)

206 (Q4/24)
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Q1-16 Q1-17 Q1-18 Q1-19 Q1-20 Q1-21 Q1-22 Q1-23 Q1-24

%
Liquidity Coverage Ratio (LCR)

Period 2016-2019 2020-22 (โควิด) 2023-2024

LCR สูง → สภาพคล่องสูง 177% 187% 199%

LDR ต ่า → สภาพคล่องสูง 96% 93% 90%

เกณฑ์สภาพคล่องตามมาตรฐานสากล ≥ 100%

หมายเหต:ุ Liquidity coverage ratio (LCR) = สินทรัพย์สภาพคล่อง / ประมาณการกระแสเงินสดไหลออกสุทธิใน 30 วันภายใต้ stressed scenario
Loan to deposit ratio (LDR) = เงินให้สินเชื่อ / เงินฝากและ bill of exchange ของธนาคารพาณิชย์
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ธพ. ไม่ปล่อยสินเชือ่เพราะตน้ทุนดา้นเครดติทีสู่งขึ้น

ผลตอบแทนจากการปล่อยกู้ 8-10%

ต้นทุนรวม 11-13%

ต้นทุนทางการเงิน (funding cost) 2-3%

ค่าใช้จ่ายด าเนินการ (operating expense) 2-3%

ค่าความเส่ียงจากหนีเ้สีย (credit cost) 6-8%

รายได้และต้นทุนในการปลอ่ยสินเชือ่ SMEs รายย่อย
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สัดส่วนหนีค้า้งช าระในระบบสถาบนัการเงนิ

หมายเหตุ: (1) ระบบ สง. ประกอบด้วย ระบบ ธพ. (รวม บ.ลูกของ ธพ.) SFIs และ Non-banks ท่ีไม่ใช่ บ.ลูกของ ธพ.
             (2) นิยามขนาดสินเชื่อธุรกิจ ดังน้ี ธพ. รวมเครือ: ใช้วงเงินสินเชื่อไม่รวม interbank ท่ีธุรกิจมีกับ ธพ. แต่ละ

แห่ง ณ ธ.ค. 67 (Large corporate > 500 ลบ. และ SMEs ไม่เกิน 500 ลบ.), SFIs: นิยาม สสว. ท่ี
อิงรายได้ และการจ้างงาน, Non-banks : Nano Finance และ สินเชื่อส่วนบุคคลภายใต้การก ากับท่ีมิใช่
สินเชื่อท่ีมีทะเบียนรถเป็นประกันท่ีมีวตัถุประสงคเ์พ่ือน าไปใช้ในการประกอบอาชีพ

              (3) สัดส่วนหน้ีค้างช าระประกอบด้วย non-performing loan (NPL) และ special mentioned loan

Q4-24

%

Q4-23

ธุรกิจขนาดใหญ่

SMEs
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วัฏจักรสินเชือ่รวม (%ค่าเบีย่งเบนจากแนวโน้มระยะยาว)

% ค่าเบี่ยงเบน
จากแนวโน้มระยะยาว

วิกฤตต้มย ากุ้งปี 40 • เศรษฐกิจฟื้ นตัวหลังวิกฤต • น ้าท่วมใหญ่ปี 54

• มาตรการกระตุ้น

เศรษฐกิจของรัฐ

• COVID-19 และสงครามการค้า

• การช าระคืนสินเชื่อที่ได้รับในช่วง

โควิด (normalization) และ

การชะลอลงของการก่อหนี้

(deleveraging)

วัฏจักรสินเชือ่อยู่ในช่วงขาลง 
ตามศักยภาพเศรษฐกิจทีล่ดลงและสินเชือ่ทีข่ยายตวัมาระยะหนึ่ง  

ทีม่า: ธปท.

หมายเหต:ุ ค านวณจากการแยกข้อมูลวัฏจักรสินเชือ่ธุรกิจ (ไม่รวมสถาบันการเงิน) และสินเชือ่ครัวเรือน ออกจากแนวโน้มระยะยาว เพ่ือให้ประเมินได้ว่าข้อมูลในปัจจุบันอยู่จุดไหน
ของวัฏจักรสินเชือ่และสูงหรือต ่ากว่าแนวโน้มระยะยาวเพียงใด
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ค าถามชวนคดิ

4. การส่งออกไทยขยายตัวน้อยกว่าประเทศอืน่ 
เพราะอะไร
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การส่งออกไทยและอาเซยีน (พันล้านดอลลารส์หรฐั)

การส่งออกสินค้าของไทยและอาเซยีน

พันล้านดอลลาร์สหรัฐ

Philippines

Indonesia

Thai

Malaysia

Singapore

Vietnam

หมายเหตุ: ข้อมูลจาก Trademap , เวียดนามยังไม่มีข้อมูลเต็มปี 2024
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กราฟโครงสร้างการส่งออกสินคา้ของอาเซยีน

หมายเหตุ: มูลค่าการส่งออกสินค้าเฉล่ียปี 2014 – 2018
              สัดส่วนสินค้าท่ีส่งออกมากที่สุด 3 อันดับของไทย ได้แก่ ยานยนต์ สินค้าเกษตรแปรรูป และอิเล็กทรอนิกส์
ที่มา: Trademap ค านวณโดย ธปท.

โลกยุคใหมม่ีความต้องการสินคา้เปลีย่นไป เช่น สินค้ากลุ่มเทคโนโลยีตาม AI trend 

และรถยนต์ตาม trend รถ EV ขณะทีสิ่นค้าทีผ่ลติในไทยส่วนใหญย่ังไมต่อบโจทย์
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มูลค่าการส่งออกและค่าเงินบาท (%YoY)

มูลค่าการส่งออก ค่าเงินบาทเทียบดอลลาร์สหรฐัฯ

การส่งออกสินค้าข้ึนกับเศรษฐกิจประเทศคู่ค้ามากกว่าค่าเงิน

เช่น ปี 2017-2018 ทีค่่าเงินบาทแข็ง การส่งออกยังขยายตัวดี

หมายเหตุ: ค่าเงินเฉลีย่ทั้งปี, %YoY เปน็บวก = อ่อนค่า, %YoY เปน็ลบ = แข็งค่า 
             มูลค่าการส่งออกสินค้า ค านวณจาก balance of payment basis , ปี 2021 การส่งออกฟื้ นตัวแรงหลัง lockdown 
ทีม่า: ธปท.

Trade war COVID-19

ช่วงที่บาทแข็งค่าต่อเนื่อง

บาทอ่อน

บาทแข็ง
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…แล้วเรำต้องท ำอะไรบ้ำง?
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ปัญหำที่เห็น

เข้ำสู่สังคมสูงวัย จ ำนวนแรงงำนลดลง

ผลิตภำพแรงงำนต ่ำ ส่วนหนึ่งจำกกำรลงทุนต ่ำ
และคุณภำพกำรศึกษำที่ไม่ดี

มีควำมเหลื่อมล ้ำสูง ทั้งเชิงพื้นที่ รำยได้ครัวเรือน ขนำดธุรกิจ

หนี้ครัวเรือนสูง เพรำะรำยได้ไม่พอกับรำยจ่ำย
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สิ่งที่ต้องท ำเพิ่ม

• ยกระดับคุณภำพกำรผลิต โดยเน้นลงทุนในเทคโนโลยี/นวัตกรรม/research & development เพื่อเพิ่ม
ประสิทธิภาพ สร้างมูลค่า และลดต้นทุนการผลิต 

• พัฒนำ/ปรับทักษะแรงงำน ผ่านการเพิ่มโอกาสการเข้าถึงการศึกษาและบริการสาธารณสุข (เข้าถึงง่าย/ตน้ทุน
เหมาะสม) รวมทั้งต้องหาแนวทางแก้ skill mismatch เช่น ให้สถานศึกษามีส่วนร่วมรับผิดชอบในการผลิต
แรงงานให้ตรงกับความต้องการของตลาด

• สนับสนุนกำรลงทุนเพิ่ม เช่น ภาครัฐลงทุนในโครงสร้ำงพื้นฐำน (public infrastructure) เพื่อดึงดูดการ
ลงทุนจากภาคเอกชน / ลดกฎเกณฑ์ (regulatory guillotine) เพื่อส่งเสริม ease of doing business เช่น 
การขอใบอนุญาตของราชการ ขั้นตอนศุลกากร

• เพิ่มโอกำสกำรเข้ำถึงแหล่งเงินทุนของธุรกิจ เช่น แบงก์ ตลาดทุน

• ส่งเสริมกำรแข่งขันอย่ำงเป็นธรรม (ลดการผูกขาด ธุรกิจใหม่เข้าตลาดง่าย)

• สนับสนุนกำรปรับตัวและเปลี่ยนผ่ำนของเศรษฐกิจภำยใต้กระแสโลกใหม่ (digital & sustainability) เช่น 
พัฒนาโครงสร้างพื้นฐานดิจิทัล สร้างแรงจูงใจในการปรับตัว
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ควำมสำมำรถใน
กำรผลิตของ
เศรษฐกิจไทย

https://www.pier.or.th/abridged/2023/09/

ประเด็นด้ำน
คุณภำพชีวติ 

กำรเปลี่ยนแปลงที่
ก ำลังเกิดขึ้นใน
บริบทโลกใหม่ 

(mega trends)

ควำมสำมำรถ
ของภำครัฐ

https://www.pier.or.th/abridged/2023/09/
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ธปท. ท ำอะไรบ้ำง? 
มุ่งสร้ำง Resiliency และโอกำสจำกกระแสโลกใหม่ 

1. รักษำเสถียรภำพ (stability) ของระบบเศรษฐกิจกำรเงนิ โดยผสมผสำนเครื่องมือนโยบำยต่ำง ๆ 
(ดอกเบี้ยนโยบาย/ มาตรการดูแลค่าเงิน/ มาตรการดูแลเสถียรภาพระบบการเงิน/ มาตรการการเงิน)

2. สร้ำงกันชน (buffer) รองรับ shock ที่อำจเกิดขึ้น ในภำคส่วนต่ำง ๆ เช่น ภำคต่ำงประเทศ ระบบ
สถำบันกำรเงิน และครัวเรือน

3. เพิ่มทำงเลือก (option) โดยเฉพำะทำงเลือกของระบบกำรช ำระเงินที่มีประสิทธิภำพและไม่แพง

กำรสร้ำง Resiliency
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ธปท. ท าอะไรเพ่ือใหเ้ศรษฐกจิไทยม ีresiliency?

ตัวอย่างงานส าคญัส่ิงที ่ธปท. ท า

แก้หนีค้รัวเรือนอย่างย่ังยืน

จัดการภัยทุจริตทางการเงิน

• Responsible Lending: 9 เดือนแรกปี 67 สถาบันการเงินปรับโครงสร้างหนีแ้ล้ว 
6.1 ล้านบัญชี มูลค่า 2.1 ล้านล้านบาท โดย ธปท. ติดตามให้ สง. ปฏิบัติตามเกณฑ์ต่อเนือ่ง

• ธ.ค. 67 – จะออกมาตรการชว่ยลกูหนีร้ายย่อยและ SMEs กลุ่มเปราะบางทีย่ังไปต่อได้

• ปี 68 ยังคง min pay บัตรเครดติไว้ที ่8% (เดิมต้องปรับข้ึนเปน็ 10%)

• จัดการบัญชีม้าเข้มข้นข้ึน และเข้มในการเปิดบัญชีกลุ่มเส่ียงมากข้ึน ตั้งแต่ ส.ค. 67 
(ณ ต.ค. 67 ระงับบัญชีม้าไปแล้ว 1.4 ล้านบัญชี / 1.17 แสนรายชื่อ) 

• สถาบันการเงินทยอยเพ่ิมทางเลือกผลิตภัณฑ์ให้ลูกค้าปลอดภัยข้ึน* ใน Q4 ปี 67

หมายเหต:ุ *เช่น ล็อกวงเงินท าธุรกรรม online / ลดวงเงินที่ต้อง scan ใบหน้าได้เอง / ให้มีผู้ร่วมอนุมัติโอนเงิน 

• ด าเนินนโยบายแบบยืดหยุ่น รองรับได้หลายสถานการณ์ (Robust Policy) 
-> ให้ความส าคัญกับเสถียรภาพ / รักษาทางเลือกในการด าเนินนโยบาย / ใช้เครื่องมือแบบผสมผสาน

• สร้างภูมิคุ้มกันทางการเงิน (buffer)
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ธปท. ท าอะไรเพ่ือใหเ้ศรษฐกจิไทยม ีresiliency?

• สนับสนุนการสร้างโอกาสจากกระแสโลกใหม่ (digital & transition)

สนับสนุนธุรกิจเปลีย่นผ่าน
สู่ความย่ังยืนด้านส่ิงแวดล้อม

หมายเหตุ: * ครอบคลุมภาคเกษตร ภาคอาคาร/อสังหาฯ ภาคอุตสาหกรรมการผลิต ภาคการจัดการของเสีย
 ** ปัจจุบันเชื่อมแล้วกับ 8 ประเทศ ได้แก่ สิงคโปร์ มาเลเซีย อินโดนีเซีย เวียดนาม กัมพูชา ลาว ญี่ปุ่น และฮ่องกง

*** ข้อมูลนอกภาคการเงิน เช่น ข้อมูลภาษี การใช้-จ่ายค่าน ้าค่าไฟ / ข้อมูลภาคการเงิน เช่น บัญชีเงินฝาก การช าระเงิน ยอดคงค้างสินเชื่อ

• โครงการ Financing the Transition (เปิดตัวเมือ่ ส.ค. 67) จะขยายผลให้ธุรกิจขนาดใหญ่
ช่วยสนับสนุน SMEs ใน supply chain ปรับตัวสู่ less brown ภายในปี 68

• Thailand Taxonomy ระยะที่ 2* จะออกใช้ใน Q2 ปี 68

วางรากฐานการเงินดิจิทัล
ภายใต้หลัก 3 Open

Open infrastructure

• พัฒนา cross-border payment: QR payment จะเชื่อมกับเกาหลีใต้และอินเดียในปี 68**/ 
Nexus เตรียม go live ในปี 69 / mBridge จะเริ่มให้บริการธุรกรรมเงินบาทได้ปลายปี 68

• ตั้งกลไกค ้าประกันเครดิตที่ยืดหยุ่นข้ึน โดยจะเปิดรับฟังความเห็นต่อร่าง พรบ. ภายในกลางปี 68

Open data

• โครงการ Your Data จะเริ่มรับส่งข้อมูลนอกภาคการเงินในปี 68 / ข้อมูลภาคการเงินในปี 69***

Open competition

• Virtual Bank ประกาศผลการพิจารณาคัดเลือกกลางปี 68 และเริ่มเปิดด าเนินการปี 69

ตัวอย่างงานส าคญัส่ิงที ่ธปท. ท า
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