
เดือนมกราคม ปี 2569

รายงานภาวะเศรษฐกิจ 
การเงิน และแนวโน้มอัตราดอกเบี้ย



ภาวะการเงิน
• ค่าเงินบาทเทียบดอลลาร์ สรอ. ปรับแข็งค่า ในเดือน ม.ค. และ      
ก.พ. 69 (ข้อมูลถึง 27 ก.พ.) ตามการอ่อนค่าของดอลลาร์ สรอ. 
เป็นส าคัญ โดยเคลื่อนไหวผันผวน จากความไม่แน่นอนในการ
ด าเนินนโยบายการค้าของสหรัฐฯ ความเสี่ยงภูมิรัฐศาสตร์และ
คาดการณ์การด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ 
ขณะที ่ค่าเงินบาทได้รับแรงกดดันเพิ ่มเติมจากปัจจัยเฉพาะ                                
ทั้งราคาทองค าและการเมืองในประเทศ 

• อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลเดือน ม.ค. เฉลี่ยเพิ่มขึ้น        
ทั้งระยะสัน้และระยะยาว ทิศทางเดียวกับ Bond Yield ในภูมภิาค    
อย่างไรก็ตาม อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลเดือน ก.พ. 
ทยอยปรับลดลงระหว่างเดือน โดยเฉพาะหลังผลประชุม กนง.      
เมื่อวันที่ 25 ก.พ. ซึ่งปรับลดเร็วกว่าตลาดคาด

เศรษฐกิจโลก
• IMF คาดเศรษฐกิจโลกในปี 2569 จะขยายตัวร้อยละ 3.3 
(ประเมินก่อนสถานการณ์ความขัดแย้งในตะวันออกกลาง) 
แม้ว่าในภาพรวมอัตราภาษีศุลกากรน าเข้าของสหรัฐฯ     
จะลดลงบางส่วนหลังจากที่ศาลสูงสหรัฐฯ ยกเลิกการใช้
อ านาจ IEEPA ในการขึ้นภาษี แต่เศรษฐกิจโลก ก าลังเผชิญ
ความเสี ่ยงใหม่และความไม่แน่นอนที่เพิ ่มขึ ้นจากความ      
ตึงเครียดในตะวันออกกลาง ที ่ส่งผลให้ราคาพลังงาน    
ปรับพุ ่งสูงขึ ้นและจะเพิ ่มแรงกดดันต่อเงินเฟ้อในระยะ
ข้างหน้า ท าให้เศรษฐกิจโลกมีแนวโน้มเติบโตต ่ากว่าที่
หลายฝ่ายเคยคาดไว้เมื่อตอนต้นปีท่ามกลางแรงกดดันและ
ความผันผวนในตลาดการเงินที่เพิ่มขึ้น

เศรษฐกิจไทย
• เศรษฐก ิจไทยเด ือนมกราคม “ขยายต ัว”  จาก        
เด ือนก่อน ตามอุปสงค์ ในประเทศทั ้งการบริโภคและ    
การลงทุนภาคเอกชน ด้านอุปสงค์ต่างประเทศขยายตัว
ตามการส่งออกสินค้าไม่รวมทองค าที ่เพิ ่มขึ ้น ส่วน     
ภาคท่องเที ่ยวปรับดีข ึ ้นจากทั ้งจ านวนและรายรั บ
นักท่องเที่ยวต่างชาติ อย่างไรก็ดี การใช้จ่ายภาครัฐ
ขยายตัวชะลอลง ขณะที ่การผลิตภาคอุตสาหกรรม       
ทรงตัวจากเดือนก่อน

• คาด กนง. มีโอกาสคงอัตราดอกเบี ้ยนโยบายที่ระดับ
ปัจจุบนัรอ้ยละ 1.00 ต่อปี ไปอีกสักระยะ โดยต้องตดิตาม
สถานการณ์ความขัดแย้งในตะวันออกกลางที่ส่งผลต่อ
ราคาพลังงานและเงินเฟ้ออย่างใกล้ชิด
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IMF คาดเศรษฐกิจโลกในปี 2569 จะขยายตัวร้อยละ 3.3 (ประเมินก่อนสถานการณ์ความขัดแย้งในตะวันออกกลาง) แม้ว่าในภาพรวม   
อัตราภาษีศุลกากรน าเข้าที่สหรัฐฯ เรียกเก็บจากคู่ค้าจะปรับลดลงบางส่วนหลังจากที่ศาลสูงสหรัฐฯ ยกเลิกการใช้อ านาจ IEEPA ของทรัมป์ในการปรับขึ้น      
ภาษี แต่เศรษฐกิจโลกก าลังเผชิญความเสี่ยงใหม่และความไม่แน่นอนที่เพิ่มขึ้นจากความตึงเครียดในตะวันออกกลาง ที่ส่งผลให้ราคาพลังงานปรับพุ่งสูงขึ้นและ     
จะเพิ่มแรงกดดันต่อเงินเฟ้อในระยะข้างหน้า ขณะเดียวกันต้นทุนการผลิตและค่าขนส่งที่เพิ่มขึ้นเริ่มกระทบต่อภาคเศรษฐกิจจริง ท าให้ เศรษฐกิจโลกมีแนวโน้ม 
เติบโตต ่ากว่าที่หลายฝ่ายเคยคาดไว้เมื่อตอนต้นปี ท่ามกลางแรงกดดันและความผันผวนในตลาดการเงินที่เพิ่มขึ้น

หมายเหตุ: IMF คาดการณ์เศรษฐกิจโลกล่าสุด เมื่อ 19 ม.ค. 69
ธปท. คาดการณ์เศรษฐกิจไทยล่าสุด เมื่อ 17 ธ.ค. 68
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• ท่าท ีของธนาคารกลางสหรัฐ (Fed)
อยู่ในลักษณะ “ชะลอการด าเนินนโยบาย
(pause) แต่ยังระมัดระวังต่อความเสี ่ยง
เง ินเฟ้อ” โดยมีมติคงอ ัตราดอกเบี ้ย
นโยบายไว้ระดับปัจจุบัน โดยยังคงติดตาม
พัฒนาการของเงินเฟ้อตลาดแรงงาน และ
ภาวะเศรษฐกิจอย่างใกล้ชิด เพื่อประเมิน
ความเหมาะสมของจังหวะการปรับลด
อัตราดอกเบี้ยนโยบายในระยะต่อไป

2024    2025f 2026f   2027f

5.0% 4.5%5.0%

• ECB อยู่ในลักษณะท่าทีระมัดระวัง 
(wait-and-see) โดยคงดอก เบ ี ้ ย
นโยบายหลักไว้ ได้แก่ อัตราฝากเงิน 
2.00%, อัตรารี ไฟแนนซ์ 2.15% และ
อัตราปล่อยกู้ฉุกเฉิน 2.40% พร้อม
ประเมินว่าเงินเฟ้อในยูโรโซนมีแนวโน้ม
กลับสู่เป้าหมาย 2% ในระยะกลาง

• จีนประกาศปรับลดเป้าหมายการเติบโตทาง
เศรษฐกิจปี 2569 ลงมาอยู่ที่ร้อยละ 4.5–5.0 
หลังจากที่คงอยุ่ที่ระดับร้อยละ 5.0 มากว่า 3 ปี 
และต ่าท ี ่ส ุดในรอบหลายทศวรรษ  สะท้อน      
ความท้าทายจากอุปสงค์ภายในประเทศที่
อ่อนแอและวิกฤตภาคอสังหาริมทรัพย์ที ่ย ั ง
ยืดเยื้อ อย่างไรก็ตาม ภาคการส่งออกยังคงเป็น
แรงขับเคลื่อนส าคัญ

• BOJ มีมติคงอัตราดอกเบี้ยที่ 0.75% เพื่อ
ประเมินผลนโยบายที่ผ่านมา โดยภาพรวมมี
แนวโน้มปรับนโยบายอย่างค่อยเป็นค่อยไป
ตามข้อมูลเศรษฐกิจ (data-dependent) 
โดยเฉพาะแนวโน้มเงินเฟ้อและการปรับขึ้น
ของระดับค่าจ้างในประเทศ ทั้งนี้ หากเงินเฟ้อ       
มีแนวโน้มอยู่เหนือเป้าหมาย 2% อย่างยั่งยืน 
และค่าจ้างยังเพิ่มข้ึนต่อเนื่อง BOJ อาจมีการ
พิจารณาปรับข้ึนดอกเบี้ยภายในปี 2569
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2024    2025f   2026f  2027f

4.4%4.3% 4.2%

Source: IMF (WEO – Jan 26), NESDC (GDP ไทย ปี 2025), BOT (GDP ไทย 2026f)
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ภาพรวมเงินเฟอ้โลกสง่สญัญาณทรงตัวจากเดือนก่อนหน้า โดยกลุ่มเศรษฐกิจหลักส่วนใหญ่ยังสูงกว่าเป้าหมาย 
ในดือน ม.ค. อัตราเงินเฟ้อทั่วไปของสหรัฐฯ สหราชอาณาจักร และญี่ปุ่นลดลง แต่ยังคงอยู่สูงกว่าระดับเป้าหมาย (ยกเว้นญี่ปุ่น) ด้านเงินเฟ้อยุโรปและจีน 
(ข้อมูลล่าสุดเดือน ก.พ.) ปรับตัวเพิ่มขึ้นจากเดือนก่อนเข้าใกล้ระดับเป้าหมายมากยิ่งขึ้น ทั้งนี้ เงินเฟ้อโลกในระยะข้างหน้ามีคว ามเสี่ยงด้านสูงเพิ่มขึ้น      
จากปัจจัยราคาพลังงานและความตึงเครียดทางภูมิรัฐศาสตร์ โดยเฉพาะสถานการณ์สู้รบในตะวันออกกลาง ซึ่งทวีความรุนแรงและขยายตัวในวงก ว้าง  
จนหนุนให้ราคาน ้ามันดิบในตลาดโลกพุ่งสูงขึ้นเกินกว่า 100 ดอลลาร์ ในบางช่วงสูงถึง 120 ดอลลาร์ ขณะที่ราคาก๊าซธรรมชาติเหลว (LNG) ในเอเชีย พุ่งแตะ
ระดับสูงสุดในรอบกว่า 3 ปี

01
/20

10

02
/20

11

03
/20

12

04
/20

13

05
/20

14

06
/20

15

07
/20

16

08
/20

17

09
/20

18

10
/20

19

11
/20

20

12
/20

21

01
/20

23

02
/20

24

03
/20

25

-2
0
2
4
6
8

10

01
/2
01
0

02
/2
01
1

03
/2
01
2

04
/2
01
3

05
/2
01
4

06
/2
01
5

07
/2
01
6

08
/2
01
7

09
/2
01
8

10
/2
01
9

11
/2
02
0

12
/2
02
1

01
/2
02
3

02
/2
02
4

03
/2
02
5

-2

0

2

4

6

8

01
/2
01
0

04
/2
01
1

07
/2
01
2

10
/2
01
3

01
/2
01
5

04
/2
01
6

07
/2
01
7

10
/2
01
8

01
/2
02
0

04
/2
02
1

07
/2
02
2

10
/2
02
3

01
/2
02
5

01
/2
01
0

01
/2
01
1

01
/2
01
2

01
/2
01
3

01
/2
01
4

01
/2
01
5

01
/2
01
6

01
/2
01
7

01
/2
01
8

01
/2
01
9

01
/2
02
0

01
/2
02
1

01
/2
02
2

01
/2
02
3

01
/2
02
4

01
/2
02
5

01
/2
02
6 -4

-2
0
2
4
6
8

10

01
/2
01
0

01
/2
01
1

01
/2
01
2

01
/2
01
3

01
/2
01
4

01
/2
01
5

01
/2
01
6

01
/2
01
7

01
/2
01
8

01
/2
01
9

01
/2
02
0

01
/2
02
1

01
/2
02
2

01
/2
02
3

01
/2
02
4

01
/2
02
5

01
/2
02
6

-2
0
2
4
6
8

10
12

01
/2
01
0

01
/2
01
1

01
/2
01
2

01
/2
01
3

01
/2
01
4

01
/2
01
5

01
/2
01
6

01
/2
01
7

01
/2
01
8

01
/2
01
9

01
/2
02
0

01
/2
02
1

01
/2
02
2

01
/2
02
3

01
/2
02
4

01
/2
02
5

01
/2
02
6

Jan
2010

Feb
2026

%
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Approximately 2% target
BOJ 2% target

(%YoY)

(Dec) 
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Jan Feb

1.91.7

JanDec

2.42.7CPI

JanDec

3.03.4

Feb Jan

-0.9-0.7

Jan Dec

1.52.1
FebJan

1.30.2

Source: CEIC, FRED, TRADINGECONOMICS, INVESTING.com
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Mar. 2026
U.S./Israel-Iran

Conflict
Jun. 2025

U.S./Israel-Iran
ConflictOct. 2024

Israel-Iran Conflict

Apr. 2024
Israel-Iran Conflict

การโจมตีแหล่งพลังงานและโครงสร้างพื้นฐานต่าง ๆ 
เช่น ท่อส่งน ้ามัน ท่อส่งก๊าซ คลังน ้ามัน ฯลฯ

“การจราจรทางทะเลในช่องแคบฮอร์มุซ
ลดลงอย่างมีนัยส าคัญ”

ความส าคัญของช่องแคบฮอร์มุซ      
ในฐานะจุดยุทธศาสตร์ด้านพลังงาน

ที่ส าคัญที่สุดของโลก
• เส้นทางขนส่งน ้ามันที่ส าคัญที่สุดของโลก 

เนื่องจาทประมาณ 20% ของการค้าน า้มัน
ทางทะเลของโลก ต้องผ่านช่องแคบนี้ คิดเป็น
ประมาณ 17–20 ล้านบาร์เรลต่อวัน

• เส้นทางส่งออกก๊าซ LNG ที่ส าคัญ โดย 
Qatar ซึ่งเป็นผู้ส่งออก LNG รายใหญ่ของ
โลกต้องใช้ช่องแคบนี้ในการส่งออกก๊าซไปยัง 
เอเชียและยุโรป

อาทิเช่น…
• โรงกลั่น Ras Tanura (Saudi Arabia)
• ท่าเรือส่งออก LNG ใน Ras Laffan (Qatar)
• อ่าวเปอร์เซีย (Persian Gulf)
• อิหร่าน (พื้นท่ีเตหะรานและอ่ืน ๆ )
• การหยุดชะงักของการเดินเรือในช่องแคบฮอร์มุซ

สงครามระหว่างสหรัฐฯ และอิสราเอลกับอิหร่านส่งผลให้ราคาน ้ามันโลกพุ่งสูงขึ้น หลังจากที่มีการโจมตีโครงสร้างพื้นฐาน     
ด้านพลังงานในตะวันออกกลางหลายพื้นที่และการหยุดชะงักของการเดินเรือผ่านช่องแคบฮอร์มุซ ซึ่งเป็นเส้นทางขนส่งน ้ามันประมาณมากกว่า 20% ของโลก
ตามมาด้วยความเสี ่ยงต่ออุปทานน ้ามันดังกล่าวเกิดเป็น Supply Shock ได้สร้างความกังวลในตลาดพลังงานและส่งผลให้ราคาน ้ามันปรับตัวเพิ ่มขึ ้น            
อย่างรวดเร็ว โดยในบางช่วงพุ่งสูงถึง 100–120 ดอลลาร์ต่อบาร์เรล

SEP-2024MAR-2024 JAN-2025 JUN-2025 DEC-2025 MAR-2026

JANUARY 1, 2026 MARCH 4, 2026
the day after the blockade of the strait, 

as announced by Iran ’s Revolutionary Guards.

Source: CEIC 6
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เศรษฐกิจดา้นอปุสงค ์
(Demand side indicators)

เศรษฐกจิด้านอปุทาน
(Supply side indicators)

เสถียรภาพเศรษฐกจิและภาวะการเงนิ
(Economic Stability and Monetary Conditions)

-0.1% -0.5% -9.7%

-0.66% 0.60% 31.3

การส่งออกสินค้า
(ไม่รวมทองค า)

การใช้จ่ายภาครัฐ     
(ไม่รวมเงินโอน)

1.0% 2.7% 6.7%

7.0% 10.1% 4.8%

การบริโภค
ภาคเอกชน

การลงทุน
ภาคเอกชน

จ านวนนักท่องเที่ยว
ต่างชาติ

การน าเข้าสินค้า
(ไม่รวมทองค า)

จากเดือนก่อน จากเดือนก่อน จากระยะเดียวกันปีก่อน

จากเดือนก่อน จากเดือนก่อน จากเดือนก่อน

จากเดือนก่อน จากเดือนก่อน จากระยะเดียวกันปีก่อน

ปัจจัยที่ตอ้งตดิตาม
1) ผลกระทบต่อต้นทุน
พลังงาน ขนส่ง และ            
โลจิสติกส์ จากสงครามใน
ตะวันออกกลางที่ยืดเยือ้

3) สภาพคล่องและความสามารถ    
ในการ ปรับตัวของภาคการผลิต

4) กระบวนการงบประมาณปี 70 และ
มาตรการภาครัฐ

Source: BOT

การผลิต
อุตสาหกรรม

การผลิต
ภาคบริการ

รายได้เกษตรกร

อัตราเงินเฟ้อทั่วไป อัตราเงินเฟ้อพื้นฐาน อัตราแลกเปลี่ยน
(USDTHB) เฉลี่ย

แข็งค่าจากเดือนก่อนจากเดือนก่อนจากระยะเดียวกันปีก่อน

8

2) ความต่อเนื่องของ        
การฟื้นตัวของภาค
ท่องเที่ยว

เศรษฐกิจไทยเดือนมกราคม “ขยายตัว” จากเดือนก่อน ตามอุปสงค์ ในประเทศทั ้งการบริโภคและการลงทุนภาคเอกชน โดยเฉพาะ                                      
ในหมวดยานพาหนะจากการเร่งซื้อรถยนต์ก่อนสิ้นสุดมาตรการ EV 3.0 โดยบางส่วนมีการทยอยส่งมอบและขยายระยะเวลาจดทะเบียน ด้านอุปสงค์ต่างประเทศ
ขยายตัวตามการส่งออกสินค้าไม่รวมทองค าที่เพิ่มขึ้น โดยเฉพาะหมวดอิเล็กทรอนิกส์ที่ยังขยายตัวได้ต่อเนื่อง ส่วนภาคท่องเที่ยวปรับดีขึ้นจากทั้งจ านวนและรายรับ
นักท่องเที่ยวต่างชาติ ขณะที่ การใช้จ่ายภาครัฐยังขยายตัวได้่ในอัตราที่ชะลอลงตามรายจ่ายลงทุนที่เร่งเบิกจ่ายไปในเดือนก่อน ส าหรับอุปทานโดยรวมลดลงจาก       
ภาคบริการที่ชะลอตามกิจกรรมก่อสรา้ง และรายได้เกษตรกรที่หดตัวตามราคายางพาราหลังอุปทานในประเทศและตลาดโลกที่ยังสูง ท่ามกลางอุปสงค์จากจนีที่ลดลง        
อย่างไรก็ดี การผลิตภาคอุตสาหกรรมทรงตัวจากเดือนก่อน



+19.0% -3.8%+1.4%-5.7%-0.6%+2.3%+1.7%

+1.0 %MoMsa

การบริโภคภาคเอกชนเพิม่ขึน้ การลงทุนภาคเอกชนเพิ่มขึน้
การบริโภคภาคเอกชน (หลังขจัดปัจจัยฤดูกาล ) ขยายตัวจากเดือนก่อน ตามการใช้จ่ายใน 1) หมวดสินค้าไม่คงทน             
และ 2) สินค้ากึ ่งคงทน หลังสิ ้นสุดมาตรการกระตุ ้นเศรษฐกิจ อย่างไรก็ดี 3) หมวดสินค้าคงทนยังขยายตัวต่อเนื ่อง                         
จากยอดจ าหน่ายยานยนต์ทุกประเภท โดยเฉพาะรถยนต์นั่งส่วนบุคคล ที่บางส่วนอยู่ระหว่างการส่งมอบ หลังจากการเร่งซื้อ      
ก่อนสิ ้นสุดมาตรการ EV 3.0 ในช่วงสิ้นปีก่อน ส่วน 4) หมวดบริการเพิ่มขึ ้นตามการใช้จ่ายหมวดโรงแรมและภัตตาคาร 
สอดคล้องกับรายรับนักท่องเที ่ยวต่างชาติที ่ปรับเพิ ่มขึ ้น ส าหรับความเชื ่อมั ่นผู ้บริโภคปรับดีขึ ้นจากเดือนก่อนจาก                       
ความคาดหวังในการจัดต้ังรัฐบาลชุดใหม่และมาตรการของภาครัฐ

การลงทุนภาคเอกชน (หลังขจัดปัจจัยฤดูกาล) เพิ่มขึ้นจากเดือนก่อนในทุกหมวด โดยการลงทุน 1) หมวด
เครื่องจักรและอุปกรณ์ เพิ่มขึ ้นตามการน าเข้าสินค้าทุนสุทธิ โดยเฉพาะหมวดอุปกรณ์การสื่อสาร และหมวด
เครื่องจักรและเครื่องมือ 2) หมวดยานพาหนะ เพิ่มขึ้นตามมูลค่ายอดจดทะเบียนรถยนต์ โดยเฉพาะรถยนต์ ไฟฟ้า (EV)
ตามการขยายเวลาจดทะเบียนภายใต้มาตรการ EV 3.0 จนถึงสิ้นเดือน ม.ค. 69 และ 3) หมวดก่อสร้าง เพิ่มขึ้น
เล็กน้อยจากการก่อสร้างอาคารที่ ไม่ใช่ที่อยู่อาศัยที่เพิ่มขึ้นตามพื้นที่ ได้รับอนุญาตก่อสร้างโดยเฉพาะโรงแรม
และอาคารเพื่อการพาณิชย์ อย่างไรก็ตาม หมวดที่อยู่อาศัยปรับลดลง 

ด้านอุปสงค์

ดัชนีความเช่ือมั่นผูบ้ริโภค 
(CCI)

ม.ค. 69 52.8

ธ.ค. 68 51.9

พ.ย. 68 53.2

ต.ค. 68 51.9

ก.ย. 68 50.7

ส.ค. 68 50.1

ก.ค. 68 51.7

มิ.ย. 68 52.7

พ.ค. 68 54.2

เม.ย. 68 55.4

มี.ค. 68 56.7

ก.พ. 68 57.8

ดัชนีการบริโภคภาคเอกชน (PCI)
ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน (PII)

Source: BOT

+2.7 %MoMsa
หมวดยานพาหนะ
หมวดก่อสร้าง

ดัชนีการลงทุน
ภาคเอกชน

หมวดเคร่ืองจักรและ
อุปกรณ์

การใช้จ่ายภาคบริการ

คงทน

ไม่คงทน
กึ่งคงทน

ดัชนีการบริโภคภาคเอกชน

9

%MoM ก.พ. 68 มี.ค.68 เม.ย.68 พ.ค.68 มิ.ย.68 ก.ค.68 ส.ค.68 ก.ย.68 ต.ค.68 พ.ย.68 ธ.ค.68 ม.ค.69
Private Investment Index: 

PII -0.8% -2.0% 1.6% 0.8% 2.3% -0.4% 0.2% -1.3% 0.6% 2.1% 2.8% 2.7%
Private Machinery and 
Equipment Investment -2.0% -3.4% -0.7% 1.7% 3.4% 0.2% 0.3% -1.4% 0.5% 3.3% 2.1% 3.6%

Private Construction 
Investment 0.3% 0.4% 0.4% -0.6% -0.1% 0.2% 0.0% 0.2% -0.2% -0.2% 0.3% 0.3%

Private Vehicle Investment 1.3% 0.1% 8.1% 0.0% 1.6% -2.1% 0.2% -2.4% 1.4% 1.4% 6.3% 2.0%
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ด้านอุปสงค์
การใช้จ่ายภาครัฐขยายตวัเมื่อเทยีบกับระยะเดียวกันปีก่อน

การใช้จ่ายภาครัฐขยายตัวเมื่อเทียบกับระยะเดียวกันปีก่อน แต่เป็นการขยายตัวได้่ในอัตราที่ชะลอลงจากรายจ่าย
ลงทุนของรัฐบาลกลางที่เร่งเบิกจ่ายไปในเดือนก่อน โดยเฉพาะในส่วนของงบประมาณเหลื่อมปีภายใต้โครงก าร
งบกลา’กระตุ้นเศรษฐกิจปี 2568 ประกอบกับรายจ่ายลงทุนของรัฐวิสาหกิจหดตัวตามแผนการลงทุนในกลุ่มโครงสร้าง
พื้นฐานด้านคมนาคม อย่างไรก็ดี รายจ่ายประจ าของรัฐบาลกลางขยายตัวต่อเนื่องตามการเบิกจ่ายค่าใช้จ่ายในการจัด                        
การเลือกต้ังและลงประชามติ รวมทั้งการเบิกจ่ายเงินบ านาญ

2568 ม.ค.68 ก.พ.68 มี.ค.68 เม.ย.68 พ.ค.68 มิ.ย.68 ก.ค.68 ส.ค.68 ก.ย.68 ต.ค.68 พ.ย.68 ธ.ค.68 ม.ค.69

รายจ่ายประจ าของ
รัฐบาลกลางที่ไม่รวม
เงินโอน

6.0% 6.0% 31.4% 18.7% -19.9% 2.5% 2.8% 4.1% -2.8% -4.3% 0.1% 18.4% 5.8%

รายจ่ายลงทุนของ
รัฐบาลกลาง 88.5% 101.6% 129.6% 117.3% -15.8% 0.7% -3.3% -11.4% -2.1% 12.8% 4.9% 45.5% 10.2%

รายจ่ายลงทุนของ
รัฐวิสาหกิจ 11.8% -3.5% -16.9% -34.8% -1.7% 40.7% 8.9% -11.1% 22.9% -29.2% 3.6% -15.9% -28.6%

การใช้จ่ายภาครัฐ 
(ไม่รวมเงินโอน) 15.7% 18.5% 45.8% 31.6% -18.9% 2.1% 1.3% -0.3% -2.5% -1.0% 1.2% 25.2% 6.7%
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-20%

0%

20%

ก.พ. มี.ค. เม.ย. พ.ค. มิ.ย. ก.ค. ส.ค. ก.ย. ต.ค. พ.ย. ธ.ค. ม.ค.

จ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติและรายรับเพิ่มขึน้จากเดือนก่อน
จ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติ (หลังขจัดปัจจัยฤดูกาล) เพิ่มขึ้นจากเดือนก่อน จากนักท่องเที่ยวกลุ่มตลาด
ระยะใกล้ (short haul) โดยเฉพาะนักท่องเที่ยวมาเลเซีย หลังชะลอการเดินทางในช่วงก่อนจากสถานการณ์น ้าท่วม
ภาคใต้ ประกอบกับจ านวนนักท่องเที่ยวกลุ่มตลาดระยะไกล (long haul) ที่เพิ่มขึ้นตามนักท่องเที่ยวจากสหรัฐฯ 
และสหราชอาณาจักรเป็นส าคัญ อย่างไรก็ตาม จ านวนนักท่องเที ่ยวต่างชาติยังคงลดลงเมื ่อเทียบ กับ             
ช่วงเดียวกันของปีก่อนโดยเฉพาะจากจีน

จ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติและดัชนีรายรับ (หลังขจัดปัจจัยฤดูกาล)

จ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติ (รายเดือน)

400,321
-39.6%

1
303,329
-31.5%

2

168,222
-19.5%

5

231,184
24.4%

4
272,959

6.7%

3

Jan 26
4.8 %MoMsa

Jan 26
9.0 %MoMsa

Jan 26
3,277,908

-11.6 %YoY

(คน)

(%MoMsa)

Source: BOT, 

จ านวนนกัทอ่งเที่ยวต่างชาติ
ที่ปรับฤดูกาล

ราบรับจากนกัท่องเทีย่วต่างชาติ
ที่ปรับฤดูกาล
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มูลค่าการส่งออก (ไม่รวมทองค า) มูลค่าการน าเข้า (ไม่รวมทองค า)

28,809
(19.0%YoY)
32,859

(26.3%YoY)

ด้านอุปสงค์
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ธ.ค
.68
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ค.
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ดัชนีมูลค่าการส่งออก (ไม่รวมทองค า) ที่ขจัดปัจจัยฤดูกาล ดัชนีมูลค่าการน าเข้า (ไม่รวมทองค า) ที่ขจัดปัจจัยฤดูกาล

Jan 26
Total export ex. Gold

7.0%MoMsa

Jan 26
Total import ex. Gold

10.1%MoMsa

(%MoMsa)

• มูลค่าการสง่ออกสนิคา้ (ไมร่วมทองค า) หลังปรบัฤดกูาลเพิม่ขึน้จากเดอืนกอ่น จากหมวดอเิลก็ทรอนกิส์เป็นหลกั โดยเฉพาะการส่งออกชิ้นส่วนคอมพิวเตอร์และอุปกรณ์โทรคมนาคมไปสหรัฐฯ รวมถึงกลุ่มแผงวงจรอิเล็กทรอนิกส์และ                    
ชิ้นส่วนไปยุโรป ประกอบกับการส่งออกสินค้าในหมวดอญัมณแีละเครือ่งประดบัตามการส่งออกไปอินเดีย และหมวดปโิตรเลยีมตามการส่งออกไปอาเซียน ซึ่งคาดว่าจะเร่งขึ้นชั่วคราว อย่างไรก็ตาม การส่งออกหมวดสนิคา้เกษตรแปรรปูลดลง 
จากอาหารส าเร็จรูปไปสหรัฐฯ และน ้ามันปาล์มไปอินเดีย รวมถึงหมวดยานยนตแ์ละชิน้สว่นลดลง ตามการส่งออกรถกระบะไปยังหลายตลาดหลักท้ังออสเตรเลีย เม็กซิโก ตะวันออกกลาง และอาเซียน

• มูลค่าการน าเข้า (ไม่รวมทองค า) เดือน ม.ค. 69 ของไทยเพิ่มขึ้นเป็นประวัติการณ์ท่ี 3.3 หมื่นล้านเหรียญสหรัฐฯ (+26.3% YoY) จากการเร่งน าเข้าสินค้าก่อนมาตรการภาษีใหม่มีผลบังคับใช้ 1 ม.ค. 69 โดยกรมศุลกากรจะเก็บภาษีสินค้าน าเข้า     
ทุกชิ้นต้ังแต่บาทแรก + VAT 7% (ยกเลิกเพดานยกเว้นที่ 1,500 บาท) เพื่อคุ้มครองผู้ประกอบการในประเทศ สอดคล้องกับมูลคา่การน าเขา้สนิคา้ (ไมร่วมทองค า) หลังปรบัฤดกูาลทีเ่พิ่มขึน้จากเดอืนกอ่น จาก 1) หมวดสนิคา้วตัถดุบิและสนิคา้
ขั้นกลางไมร่วมเชือ้เพลงิ ตามการน าเข้าชิ้นส่วนอิเลก็ทรอนกิส์และเครื่องใช้ไฟฟา้จากไต้หวัน ส่วนหนึ่งเป็นผลจากความกังวลต่อสถานการณ์ขาดแคลนชิปในตลาดโลก 2) หมวดสนิคา้ทนุไมร่วมเครือ่งบนิ ปรับเพิ่มขึ้นตามการน าเข้าคอมพวิเตอรจ์ากจนี และ      
3) หมวดเชือ้เพลงิ ตามการน าเข้าสินค้าทุกประเภทท้ังน ้ามันดิบและก๊าซธรรมชาติ ฯลฯ อย่างไรก็ดี หมวดสนิคา้อปุโภคและบรโิภคลดลงตามการน าเข้าสินค้าคงทน โดยเฉพาะรถยนต์ ไฟฟ้าจากจีนหลังเร่งน าเข้าไปในช่วงก่อนหน้า 

การส่งออกสินค้าเพิ่มขึน้จากเดือนกอ่น

การน าเข้าสินค้าเพิ่มขึน้จากเดือนกอ่น

Source: BOT, Thai Customs

มูลค่าการส่งออกและน าเข้า (ไม่รวมทองค า) ดัชนีมูลค่าการส่งออกและน าเข้า (หลังขจัดปัจจัยฤดูกาล)
(ล้านดอลลาร์ สรอ.)

Jan 26
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Agricultural production
Agricultural price
Nominal farm income

การผลิตภาคอุตสาหกรรมทรงตวั

ก.ค.68 ส.ค.68 ก.ย.68 ต.ค.68 พ.ย.68 ธ.ค.68 ม.ค.69

%YoY 2.3 -0.8 6.2 15.2 16.0 5.9 13.3

%MoMsa -0.4 -1.4 0.8 0.8 0.5 1.4 -0.5

ด้านอุปทาน

ดัชนีการผลิตภาคอุตสาหกรรม (หลังขจัดปัจจัยฤดูกาล ) ทรงตัว   
จากเดือนก่อน โดยการผลิตเพื่อส่งออกบางหมวดลดลง โดยเฉพาะ
หมวดวัสดุก่อสร้าง รถจักรยานยนต์ และเฟอร์นิเจอร์ ตามอุปส งค์       
ในประเทศที่ยังซบเซา อย่างไรก็ตาม การผลิตในหมวดอิเล็กทรอนิกส์ 
เช่น ชิ ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์และฮาร์ดดิสก์ ไดรฟ์ (HDD) ขยายตัว               
สอดคล้องกับการส่งออกที่เพิ่มขึ้นต่อเนื่อง

Jan 26
-0.1 %MoMsa

รายได้เกษตรกรหดตัวจากระยะเดียวกันปีก่อน จากราคาสินค้าเกษตร           
ที่หดตัวต่อเนื่องเป็นส าคัญ ตามราคายางพาราข้าว ปาล์มน ้ามัน และอ้อยจาก
อุปทานทั้งในตลาดไทยและโลกที่ยังอยู่ในระดับสูง ขณะที่อุปสงค์ยางพาราจาก
จีนที่ลดลง แม้ว่าผลผลิตสินค้าเกษตรจะขยายตัวจากระยะเดียวกันปีก่อนได้
เล็กน้อยจากผลผลิตอ้อยที่เลื่อนการเก็บเกี่ยวจากฝนที่ตกมากในเดือนก่อน 
รวมถึงยางพาราและปาล์มน ้ามันที ่ขยายตัวต่อเนื ่องตามสภาพอากาศที่
เอ้ืออ านวย

Source: BOT, OIE, OAE 

เครื่องชี้ภาคบริการที่ ไม่รวมการซื้อขายทองค าและขจัดปัจจัยฤดูกาล
ลดลงเล็กน้อยร้อยละ 0.5 จากเดือนก่อน ตามการลดลงของกิจกรรม   
ในภาคก่อสร้างหลังจากเร่งไปมากในเดือนก่อนเป็นส าคัญ สอดคล้องกับ
รายจ่ายลงทุนภาครัฐที่ขยายตัวชะลอลง อย่างไรก็ดี กิจกรรมในภาค
การค้าและภาคท่องเที่ยวปรับเพิ่มขึ้นต่อเนื่องจากเดือนก่อน ทั้งธุรกิจ
โรงแรมและภัตตาคารรวมถึงการขนส่งผู้โดยสาร สอดคล้องกับจ านวน
นักท่องเที่ยวต่างชาติและการส่งออกที่ขยายตัว

ภาคบริการลดลง รายได้เกษตรกรหดตวั

ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม (MPI) ดัชนีผลผลิตภาคบริการ (SPI)

(%YoY)

Jan 26
-9.7 %YoY

Jan 26
13.3%YoY

-0.5%MoMsa

รายได้ภาคการเกษตรตามราคาปัจจุบัน

12

Index sa (Q4-19=100) Index sa (Q4-19=100)
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ประเมินผลกระทบต่อเศรษฐกิจไทย

สัดส่วนการใช้น า้มันแยกรายสาขา (ร้อยละ)ราคาน า้มันดิบดูไบ
(USD/บาร์เรล)

อัตราเงินเฟ้อ
(%)ฉากทัศน์

กรณีเดิมไม่มีการประทะ

กรณีสงครามหลายมรสุมและ
สิ้นสุดลงใน 1 เดือน

กรณีสงครามทั่วภูมิภาคและ
สิ้นสุดใน 3 เดือน

กรณีสงครามเต็มรูปแบบและ
ยืดเยื้อ

58

68

1.0

1.9

>120

13Source: NESDC, ThaiPublica

สภาพฒันฯ์ ประมาณการผลกระทบต่อเศรษฐกิจไทย 2 ฉากทัศน์หลัก ที่เป็นไปได้และนัยยะต่อเศรษฐกิจคือ 1) สงครามกระจายตัว      
และจบลงใน 1 เดือน ส่งผลให้ราคาน ้ามันดิบในตลาดโลกอยู่ในช่วง 75-85 เหรียญสหรัฐฯ ต่อบาร์เรล ซึ ่งคาดว่าจะท าให้เงินเฟ้อไทยปรับขึ ้น                   
อยู่ที่ร้อยละ 1.0 และ 2) สงครามทั่วภูมิภาคและสิ้นสุดใน 3 เดือน ท าให้ราคาน ้ามันดิบในตลาดโลกขึ้นไปอยู่ที่ประมาณ 95-105 เหรียญสหรัฐฯ ต่อบาร์เรล          
ซึ่งคาดว่าจะท าให้เงินเฟ้อไทยปรับขึ้นอยู่ที่ร้อยละ 1.9 ทั้งนี้ ผลกระทบที่เกิดขึ้นต่อเศรษฐกิจไทยจะแตกต่างกันไปตามความเข้มข้นของการใช้พลังงาน       
ในแต่ละภาคธุรกิจ โดยเฉพาะภาคการขนส่งที่ใช้น ้ามันเช้ือเพลิงมากที่สุด

75

85

0.2

95

105



EIC ประเมินความตึงเครียดในตะวันออกกลางเพิ่มแรงกดดันต่อเศรษฐกิจไทยผ่านราคาพลังงาน การค้าและการท่องเที่ยว                    
ไปจนถึงความผันผวนของตลาดการเงิน โดยอุตสาหกรรมที่เกี่ยวข้องกับพลังงาน การขนส่ง ปิโตรเคมี วัสดุก่อสร้าง อาหาร และการท่องเที่ยว มีแ นวโน้มได้รับ
ผลกระทบจากต้นทุนที่สูงขึ้นและอุปสงค์ที่อาจชะลอตัวค่อนข้างมาก รวมทั้งมีความเสี่ยงเติบโตต ่าควบคู่เงินเฟ้อสูง

สงคราม   
ในอิหร่าน
และ ME

ต้นทุนพลังงาน ค่าขนส่ง และ
ราคาวัตถุดิบน าเข้า เพิ่มขึ้น

เศรษฐกิจโลกชะลอลง

ตลาดการเงินผันผวน 
กระทบความเช่ือมั่นนักลงทุน

เงินเฟ้อผู้ผลติ

เงินเฟ้อผู้บริโภค

ภาคครัวเรือน

ภาคธุรกิจ

เศรษฐกิจภาคต่างประเทศ
 ดุลการค้า
 การท่องเที่ยว

เศรษฐกิจภายในประเทศ
 การบริโภค

ภาคเอกชน
 การลงทุน

ภาคเอกชน

เศรษฐกิจไทย

เศรษฐกิจไทย

01 02 03 04

4 ช่องทางหลักกระทบเศรษฐกิจไทย

 กรณีฐานหากราคาน า้มนั
เฉลี่ย Brent เพิ่มข้ึนเป็น 
75 USD/bbl จะส่งผลให้
เงินเฟ้อในปี 2026 จะอยู่ที่
1.5%

 ภาคครัวเรือนมีรายจ่าย
เพิ่มขึ้น โดยเฉพาะหมวด
พลังงาน กระทบก าลังซ้ือ 
ส่งผลให้การบริโภค
ภาคเอกชนชะลอตัว

 นักท่องเที่ยว ME และ
นักท่องเที่ยวที่เดินทาง
ผ่านสายการบิน ME ลดลง
จากการยกเลิกเที่ยวบินสาย
การบินอาหรับ (คิดเป็นราว 
10% ของนักท่องเที่ยว
ต่างชาติมาไทยทั้งหมด)

 นักท่องเที่ยวชาติอ่ืนชะลอตัว                         
จากต้นทุนการบินที่สงูข้ึนและ
ความกังวลด้านความ
ปลอดภัย 

 ไทยพึ่งพาการน าเข้า
พลังงานจาก ME สูง

 ส่งออกไทยจะได้รับ
ผลกระทบทางอ้อม 
จากเศรษฐกิจโลกที่
ชะลอตัวลง

 ค่าขนส่งมีแนวโน้ม
สูงขึ้น

 ตลาดการเงินผันผวน
มากขึ้น

 เงินบาทอ่อนค่าลงเร็ว
โดยมุมของ USDTHB 
ระยะสั้นอยู่ที่ 31.25-
31.75 และในช่วงสิ้นปทีี่ 
31.00-31.50 ในกรณี
สงครามไม่ยืดเยื้อ

ธุรกิจส่งออก ธุรกิจท่องเที่ยว/บริการ ราคาพลังงาน ราคา Commodity อ่ืนๆ

กระทบปานกลาง-มาก

ส่งออกที่พึ่งพาตะวันออกกลาง
ปานกลาง-สูง

ไม้และผลิตภัณฑ์ ไม้

ข้าวขาว,ทูน่ากระป๋อง

ยานยนต์

เครื่องใช้ไฟฟ้า

ประเดน็ทีต่อ้งตดิตาม:
ธุรกิจส่งออกกลุ่มอ่ืน ๆ 
แม้พึ่งพาตลาด ME 

ไม่มาก แต่ยังต้องติดตาม
ผลกระทบจากปัญหา
การขนส่งล่าช้า/ต้นทนุ

เพิ่มข้ึน

กระทบปานกลาง-มาก

โรงแรม

สายการบิน

โรงพยาบาลที่เน้นรับ 
Medical Tourist 
ตลาด ME เป็นหลัก

กระทบปานกลาง-มาก

ขนส่ง

ปิโตรเคมี

วัสดุก่อสร้าง

โรงไฟฟ้า
กระทบข้อจ ากดั

ยานยนต์และช้ินส่วน

อิเล็กทรอนิกส์

สินค้าอุปโภคบริโภคพื้นฐาน 
เช่น กลุ่มอาหารจ าเป็น จะได้
ประโยชน์จากการกักตุน
สินค้า ขณะที่สินค้าเกษตร 
เช่น ยางพารา น ้าตาล และ
ปาล์ม จะได้ประโยชน์จาก
ราคาที่ปรับข้ึนตามราคา

พลังงาน

กระทบปานกลาง-มาก

อาหารและเคร่ืองดื่ม

ผลิตภัณฑ์พลาสติก

ยานยนต์และช้ินส่วน

อิเล็กทรอนิกส์และ
เครื่องใช้ไฟฟ้า

อสังหาริมทรัพย์และ
รับเหมาก่อสร้าง

การส่งผ่านผลกระทบจากความขัดแย้งในตะวันออกกลางต่อเศรษฐกิจไทย

Note: ME คือ Middle East หรือตะวันออกกลาง 

ผล
กร
ะท
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าค
ธรุ
กิจ
ไท
ย

Source: SCB EIC 14



เดือนมกราคม ปี 2569



เสถียรภาพเศรษฐกิจ

16Source: BOT, MOC, TPSO
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อัตราเงินเฟ้อทั่วไปเดือน ม.ค. ติดลบมากขึ้นจากเดือนก่อน
ตามหมวดอาหารสด จากราคาผักที่ลดลงตามผลผลิตที่เพิ่มขึ้นหลังสถานการณ์น ้าท่วมคลี่คลาย และหมวด
พลังงานจากราคาน ้ามันส าเร็จรูปที่ลดลง ตามราคาน ้ามันดิบโลกและการลดการจัดเก็บเงินเข้ากองทุนน ้ามันฯ
รวมถึงค่ากระแสไฟฟ้าที่ปรับลดลง ทั้งนี้ อัตราเงินเฟ้อทั่วไปเดือน ก.พ. ติดลบเพิ่มขึ้น โดยมีสาเหตุหลักจาก
ราคาพลังงานและอาหารสดที่ปรับตัวลดลงตามมาตรการรัฐ อย่างไรก็ตาม คาดว่าเงนิเฟอ้เดอืนม.ีค. มีแนวโนม้
ติดลบลดลงจากความขัดแย้งในตะวันออกกลางที่ส่งผลให้ราคาน า้มันและค่าระวางเรือพุ่งสูง ขึ้น

เงินเฟ้อทั่วไป
เงินเฟ้อพื้นฐาน

0.60
-0.66

2024
2024 2025 2026

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Jan Feb

%YoY 0.40 -0.79 0.78 0.60 1.00 1.08 -0.35 -0.74 -0.48 -0.66 -0.88

2567 2568 2569F 2570F

เงินเฟ้อพื้นฐาน 0.6 0.8 0.8 1.0

เงินเฟ้อทั่วไป 0.4 -0.1 0.3 1.0

(%YoY)

ด้านดุลบญัชเีดินสะพดั เกินดลุลดลงจากเดือนกอ่น

Billion USD 2024 2025
2025 2026

Q1 Q2 Q3 Q4 Dec Jan

Trade Balance 21.4 23.3 9.0 5.9 7.0 1.4 2.7 -0.7

Exports (f.o.b.) 297.3 335.1 80.7 84.1 86.2 84.0 28.8 31.0

%YoY 5.9 12.7 15.4 14.9 11.5 9.4 18.1 23.6

Imports (f.o.b.) 275.9 311.7 71.7 78.2 79.2 82.6 26.1 31.8

%YoY 5.5 13.0 6.2 15.8 12.2 17.5 18.0 30.1

Net Services, Income 
& Transfers -9.7 -5.6 3.0 -4.4 -3.8 -0.5 0.4 1.5

Current Account 11.6 17.7 12.1 1.5 3.2 0.9 3.1 0.7

Capital and Financial 
Account -6.6 -10.2 -0.4 -1.6

Overall Balance 12.4 18.4 3.4 4.8 6.2 4.0 3.7 2.2

จากดุลการค้าที่ขาดดุลจากการน าเข้าสินค้าเป็นส าคัญ ขณะที่ดุลรายได้ บริการ และเงินโอนเกิ นดุลเพิ่มขึ้น
เนื่องจากอยู่ในช่วงฤดูกาลท่องเที่ยว อย่างไรก็ตาม ประเทศไทยเป็นผู้น าเข้าพลังงานสุทธิ จึ งคาดว่าดุลบัญชี
เดินสะพัดจะหดตัวหรือเข้าใกล้สมดุลจากสถานการณ์ในตะวันออกกลาง



กนง. ได้ปรบัลดอัตราดอกเบีย้ลงเปน็รอ้ยละ 1.00 ต่อปี ในการประชุมครั้งที่ 1/2569 เมื่อวันที่ 25 ก.พ. 69 ซึ่งเพียงพอต่อการประคอง
เศรษฐกิจภายใต้ Policy Space จ ากัด ท้ังนี้ กนง. อาจลดเพิ่มเติมหากเศรษฐกิจแย่กว่าที่ประเมิน อย่างไรก็ดี ต้องติดตามนัยของอัตราดอกเบี้ย               
ทีอ่ยู่ในระดับต ่าต่อการสะสมความเสี่ยงด้านเสถียรภาพระบบการเงินในระยะปานกลาง รวมถึงพัฒนาการของสถานการณ์ความขัดแย้งในตะวันออกกลาง              
ทีจ่ะส่งผลต่อเงินเฟ้อในประเทศให้ปรับสูงขึ้น

0

1

2

3

4

5

6

Feb-11 Feb-16 Feb-21 Feb-26

Fed fund rate (*Upper limit) TH Policy Rate

ประเด็นส าคัญของการประชุม กนง. ครั้งที่ 1/2568ประเด็นส าคัญของการประชุม กนง. ครั้งที่ 6/2568

อัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทยและสหรัฐฯ
หน่วย: % ต่อปี

คาดการณ์ Aug 25 Sep 25 Oct 25 Nov 25 Dec 25 Jan 26 Feb 26 2026F

Fed Fund 
Rate (%) 4.25-4.50 4.00-4.25 3.75-4.00 3.75-4.00 3.50-3.75 3.50-3.75 3.50-3.75 3.25-3.50*

Thai Policy 
Rate (%) 1.50 1.50 1.50 1.50 1.25 1.25 1.00 1.00*

Source: Fed Dotplot, ความน่าจะเป็นตาม 
CME FedWatch Tool อยู่ที่ 3.00-3.25 bps 
(ณ 26 ก.พ. 69) 

• FED คงอัตราดอกเบี ้ยไว้ท ี ่ระดับร้อยละ 3.50 - 3.75 ในการประชุมดือนก.พ. โดยมองเศรษฐกิจ       
ยังแข็งแกร่งและเงินเฟ้อยังคงค่อนข้างสูง ซึ ่งเป็นการพักการลดดอกเบี ้ยต่อเนื ่องจากการประชุม       
ครั้งก่อนหน้า

• อย่างไรก็ดี ยังต้องติดตามสถานการณ์ความขัดแย้งในตะวันออกกลาง ซึ่งส่งผลให้ราคาพลังงานปรับ
เพิ่มขึ้นและส่งผ่านต้นทุนไปยังภาคการผลิตและค่าครองชีพของประชาชน รวมถึงอัตราเงินเฟ้อของไทย
อาจมีความเสี่ยงปรับสูงกว่ากรอบเป้าหมาย (เดิมคาดไว้ที ่ประมาณร้อยละ 0.2–0.3 ตลอดทั้งปี) 
ซ่ึงอาจกดดันให้ กนง. มีการพิจารณาปรับทิศทางนโยบายการเงินใหม่เพิ่มเติมได้ในระยะต่อไป

*คาดการณ์

1.00

(Feb)

(Feb)

3.50-3.75

ประเด็นส าคัญของการประชุม กนง. ครั้งที่ 1/2569

เศรษฐกิจไทยในปี 2569 และ 2570
มีแนวโน้มขยายตัวชะลอลงและ
อยู่ในระดับต า่กว่าศักยภาพ

จากข้อจ ากัดเชิงโครงสร้างของเศรษฐกิจและ     
การแข่งขันที่รุนแรงขึ้น ส่งผลให้การบริโภคภาคเอกชน
มีทิศทางชะลอตัวจากปี 2568 ขณะที่ภาคการส่งออก
แม้มีแนวโน้มขยายตัว แต่ยังคงกระจุกตัวในกลุ่มสินค้า

เทคโนโลยีเป็นหลัก ส่วนการลงทุนภาคเอกชน                    
มีแนวโน้มดีกว่าที่ประเมินไว้

อัตราดอกเบีย้ทีป่รบัลดลง
สะทอ้นนโยบายการเงนิทีผ่อ่นคลาย
เพียงพอและสอดคลอ้งกบัการ
ประเมนิแนวโนม้เศรษฐกจิ                           

ในระยะขา้งหนา้ อย่างไรก็ดี เศรษฐกิจที่
ขยายตัวต ่าจากปัจจัยเชิงโครงสร้าง                
ไม่สามารถแก้ ไขได้ด้วยนโยบายการเงิน 
เพียงอย่างเดียว แต่จ าเป็นต้องผสมผสาน

นโยบายหลายด้าน

อัตราเงินเฟ้อทัว่ไปในป ี2569       
และ 2570 มีความเสีย่งดา้นต า่เพิม่ขึน้

จากที่ประเมนิไวเ้ดมิ                 
ตามแนวโน้มราคาพลังงานและมาตรการ
ภาครัฐที่อาจมีเพิ่มเติม และถูกกดดันเพิ่ม
จากการแข่งขันที่อยูในระดับสูงและก าลังซ้ือ                       
ที่ยังอ่อนแอ โดยคาดว่าอัตราเงินเฟ้อทั่วไป                
จะทยอยปรับเข้าสู่กรอบเป้าหมายช้ากว่า                
ที่ประเมินไว้จากช่วงครึ่งแรกของปี 2570   

เป็นช่วงครึ่งหลังของปี

(25 ก.พ. 2569)

กนง. มีมติเอกฉันท์ ให้ “ลด” 
อัตราดอกเบี้นโยบายลงร้อยละ 0.25      
จากร้อยละ 1.25 เป็นร้อยละ 1.00 ต่อปี

Source: BOT, FED, CME Group 17
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1528.26
Feb 26

15.29%MoM
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Policy Rate TH 3 M TH 6 M TH 1 Y TH 2 Y TH 10 Y

ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

SET Index

TH3M, 1.12
TH6M, 1.13                  
TH1Y, 1.14 
TH2Y, 1.17

TH10Y, 1.88

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล

(%)

Jan 26

5.24%MoM
1325.62

18

อัตราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลเดือน ม.ค. ทั้งระยะสั้นและระยะยาวเฉลี่ยเพิ่มขึ้น ในทิศทางเดียวกับ Bond Yield ในภูมิภาค    
ที่มีแนวโน้มปรับอัตราดอกเบี้ยเพิ่มขึ้น ประกอบกับเป็นช่วงที่นักลงทุนคาดว่า กนง . อาจไม่ปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายในเร็ว ๆ นี้ อย่างไรก็ตาม อัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลตั้งแต่ 31 ม.ค. ถึง 28 ก.พ.69 แม้ในภาพรวมเฉลี่ยทรงตัวจากเดือน ม.ค. แต่ในระหว่างเดือนทยอยปรับลดลงต่อเนื่อง โดยเฉพาะ
หลังผลประชุม กนง. เมื่อวันที่ 25 ก.พ. ซึ่งมีมติผิดคาดการณ์ของตลาดปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงร้อยละ 0.25 จากร้อยละ 1.25 เป็นร้อยละ 1.00 ต่อปี 
โดยประเมินว่าเศรษฐกิจมีแนวโน้มขยายตัวต ่ากว่าศักยภาพในปี 2569 และ 2570 จากปัญหาเชิงโครงสร้างและการแข่งขัน ส าหรับด้านตลาดทุน SET Index
เดือน ม.ค. 68 เพิ่มขึ้นร้อยละ 5.2 จากเดือนก่อน และเดือน ก.พ. 69 ปรับเพิ่มขึ้นสูงถึงร้อยละ 15.3 จากเดือนก่อน เนื่องจากความชัดเจนของการเมือง   
หลังการเลือกตั้งและแนวโน้มการได้มาซึ่งรัฐบาลที่มีเสถียรภาพค่อนข้างมาก

Source: ThaiBMA, SET, CEIC
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26

Feb
26

31.29
31.25

ค่าเงินบาทและดัชนีค่าเงินดอลลาร์
บาทต่อดอลลาร์ สรอ. DXY Index

19

ค่าเงินบาทเทียบดอลลาร์ สรอ. ปรับแข็งค่า ในเดือน ม.ค. และ ก.พ. 69 (ข้อมูลถึง 27 ก.พ. 69) ตามการอ่อนค่าของดอลลาร์ สรอ. เป็นส าคัญ
โดยเคลื่อนไหวผันผวน จากความไม่แน่นอนในการด าเนินนโยบายการค้าของสหรัฐฯ ความเสี่ยงภูมิรัฐศาสตร์และคาดการณ์การด าเนินนโยบบายกา รเงิน  
ของธนาคารกลางสหรัฐฯ ขณะที่ค่าเงินบาทได้รับแรงกดดันเพิ่มเติมจากปัจจัยเฉพาะทั้งราคาทองค าและการเมืองในประเทศ ด้านดัชนีค่าเงินบาท (NEER)
ในเดือน ม.ค. 69 เฉลี่ยแข็งค่าเล็กน้อย ขณะที่เดือนก.พ. 69 กลับมาอ่อนค่า

Avg. Feb 26
USDTHB = 31.25
NEER25 = 133.34

DXY = 97.43

(Average data until 27 Feb 26)

Avg. Jan 25
USDTHB = 31.29
NEER25 = 134.73

DXY = 98.26

Avg. Dec 25
USDTHB = 31.56
NEER25 = 133.83

DXY = 99.53

Source: BOT, CEIC
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