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ttb analytics ปรับคาดการณเ์ศรษฐกิจไทยปี 2569 โต 1.7% แม้มีมาตรการรัฐช่วยประคอง  
ชี ้3 ปรากฎการณส์ าคัญเชิง “นโยบาย” ทีต่้องจับตา หวั่นกระทบเศรษฐกิจและตลาดการเงนิในช่วงที่
เหลือของปี 
 
ศูนยว์ิเคราะหเ์ศรษฐกิจ ทีทีบี หรือ ttb analytics ประเมินเศรษฐกิจไทยปี 2569 ขยายตัว 1.7% ชะลอลงจากปีก่อนที ่
2.4% จากสถานการณ์ความขัดแย้งในตะวันออกกลางที่รุนแรงและยาวนานกว่าคาด จนส่งผลกระทบต่อราคาพลังงาน
โลกและห่วงโซ่อุปทานที่ส าคัญ โดยส่งผ่านผลกระทบต่อเศรษฐกิจไทยในหลายมิติ เช่น การท่องเที่ยว การส่งออก 
ตลอดจนก าลังซื้อที่อ่อนแอลง ขณะที่ยังมีแรงส่งด้านบวกจากมาตรการพยุงเศรษฐกิจเพิ่มเติม ซ่ึงจะช่วยกระตุ้น
เศรษฐกิจได้ราว 0.4-0.8% ของจีดีพี  
 
ตัวเลขจีดีพีไตรมาสแรกของปี 2569 ที่ดีกว่าคาด ส่วนหน่ึงเป็นผลจากการเร่งน าเข้าส่งออกสินค้า ซึ่งเศรษฐกิจไทยในไตร
มาสที่ 1 ปี 2569 ขยายตวั 2.8% เมื่อเทียบกบัช่วงเดียวกนัของปีก่อน (YoY) และเรง่ขึน้จากไตรมาสก่อนที่ 0.7% (QoQsa) สะทอ้น
แรงส่งที่ชัดเจนจากภาคการลงทุนและภาคการคา้ระหว่างประเทศ โดยเฉพาะการลงทุนรวมที่ขยายตวัอย่างโดดเด่น น าโดยการ
ลงทุนหมวดยานพาหนะ รวมถึงการลงทุนหมวดเครื่องจักรและอุปกรณท์ี่เติบโตสูงถึง 11.7% สอดคลอ้งกับการเร่งน าเขา้สินคา้
หมวดคอมพิวเตอรแ์ละอิเล็กทรอนิกสใ์นช่วงเดียวกัน ขณะที่ภาคการส่งออกก็ไดร้บัแรงหนุนส าคัญจากความตอ้งการในตลาด
สหรฐัอเมรกิา เห็นไดจ้ากมลูค่าการส่งออกไปสหรฐัฯ ในไตรมาสนีท้ี่ขยายตวัถึง 41.9% โดยส่วนใหญ่ยงัคงเป็นการส่งออกที่กระจกุ
ตวัในกลุ่มสินคา้อิเล็กทรอนิกส ์ซึ่งเป็นกลุ่มที่ไดร้บัอานิสงสจ์ากการยกเวน้มาตรการภาษีศลุกากรของสหรฐัฯ เป็นการชั่วคราว 
 
ttb analytics มองตัวเลขการส่งออกในปี 2569 จะเติบโตชะลอลงจากปีก่อนที ่6.7% โดยมลูค่าส่งออกมีแนวโนม้เติบโตอย่าง
แข็งแกร่งตลอดครึ่งแรกของปี โดยไดร้บัแรงหนุนจากวฏัจกัรขาขึน้ของอุตสาหกรรมเทคโนโลยีปัญญาประดิษฐ์  (AI) และการลงทนุ
Data Center ทั่วโลก ควบคู่กับการเร่งส่งออกสินคา้เพื่อหลีกเล่ียงผลกระทบจากมาตรการภาษีของสหรฐัฯ ระลอกใหม่ อย่างไรก็ดี 
การเติบโตส่วนหนึ่งสะทอ้นบทบาทของไทยในฐานะทางผ่าน (Transshipment) และก าลงัเผชิญขอ้จ ากดัมากขึน้จากความเขม้งวด
ของนโยบายการคา้ของสหรฐัฯ ในการจดัระเบียบกบัประเทศที่เกินดลุการคา้อย่างมีนยั รวมถึงการบงัคบัใชก้ฎถิ่นก าเนิดสินคา้อยา่ง
เขม้ขน้ ขณะเดียวกัน แนวโนม้การชะลอตัวของเศรษฐกิจและการคา้โลกจากผลกระทบของความตึงเครียดระหว่างสหรฐัฯ และ
อิหร่าน ยิ่งเพิ่มแรงกดดนัต่อภาคการส่งออกไทย โดยเฉพาะการคา้กับตลาดส าคญัอย่างตะวนัออกกลางที่เผชิญขอ้จ ากดัดา้นโลจิ
สติกสม์ากขึน้ ซึ่งอาจกระทบต่อสินคา้หลกั เช่น รถยนตแ์ละชิน้ส่วน ไฟเบอรบ์อรด์ ขา้ว อาหาร และผลิตภณัฑไ์ม ้
 
ส าหรับภาคการท่องเที่ยวซึ่งเป็นความหวังของเศรษฐกิจในปีที่ผ่านมากลับส่งสัญญาณแผ่วลงอย่างเห็นไดช้ัด ttb analytics 

ประเมินว่าจ านวนนักท่องเทีย่วต่างชาติเข้ามาท่องเทีย่วในไทยจะอยู่ที ่32.0 ล้านคน หรือหดตัว 2.9% ซึ่งความขดัแยง้ใน
ภูมิภาคตะวนัออกกลางบั่นทอนความเชื่อมั่นดา้นเศรษฐกิจและการเดินทาง ตลอดจนการปรบัลดจ านวนเที่ยวบินหรือเล่ียงเสน้ทาง
บินใหส้อดคลอ้งกับตน้ทุนน า้มนัเชือ้เพลิงที่เพิ่มสงูขึน้ โดย ttb analytics ประเมินว่า หากสงครามยืดเยือ้ 6 เดือน อาจท าให้
จ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติหายไปถึง 2-3 ล้านคน ซึ่งจะส่งผลใหร้ายรบัจากนกัท่องเที่ยวต่างชาติลดลงมากถึง 1.6-2.1 แสน
ลา้นบาท หรือประมาณ 10-14% ของรายไดจ้ากนกัท่องเที่ยวต่างชาติทัง้หมดในปีที่ผ่านมา  
 
คาดราคาน ้ามันดิบพุ่งสวนทางโมเมนตัมการส่งออกและการท่องเที่ยว ฉุดตัวเลขดุลบัญชีเดินสะพัดเกินดุลลดลงเม่ือ
เทียบกับปีก่อน เนื่องจากไทยเป็นประเทศผูน้  าเขา้พลังงานสุทธิสูงถึง 5.3% ของจีดีพี ซึ่งสูงกว่าหลายประเทศในเอเชีย  กดดัน
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ดลุการคา้ผ่านราคาน า้มนัดิบท่ีปรบัตวัสงูขึน้อย่างมาก โดย ttb analytics ประเมินว่า หากราคาน ้ามันดิบดูไบเพิ่มขึน้โดยเฉลี่ย
ทุก ๆ 10 ดอลลารส์หรัฐต่อบารเ์รล จะส่งผลให้ดุลบัญชีเดินสะพัดลดลงราว 4 พันล้านดอลลารส์หรัฐ หรือคิดเป็น 0.7% 
ของจีดีพี ซึ่งหากสถานการณค์วามขดัแยง้ยงัคงยืดเยือ้และกดดนัราคาน า้มนัดิบใหค้า้งสงูยาวนานกว่าที่ประเมินไว ้ประกอบกบัดลุ
บริการที่มีแนวโนม้ลดลงจากรายรบัของนกัท่องเที่ยวต่างชาติที่ชะลอลงและยงัไม่ฟ้ืนกลบัไปเท่าช่วงก่อนวิกฤต จึงอาจส่งผลใหด้ลุ
บญัชีเดินสะพดัปีนีเ้ส่ียงกลบัมาขาดดุลอีกครัง้ในรอบ 3 ปี ซึ่งเป็นอีกปัจจยัหนึ่งที่อาจส่งผลใหเ้งินบาทมีโอกาสอ่อนค่าลงไดใ้นระยะ
ยาว  
 
คาดสถานการณค์วามขัดแย้งในตะวันออกกลางอาจยืดเยือ้ถึงไตรมาส 3 แต่ราคาพลังงานโลกตลอดชว่งทีเ่หลือของปีจะ
ยังไม่สามารถกลับไปสู่ระดับก่อนวิกฤต  
ttb analytics ปรับคาดการณเ์งนิเฟ้อไทยปี 2569 เป็น 3.7% โดยเป็นผลจากราคาสินคา้และบรกิารปรบัตวัสงูขึน้ในวงกวา้งตาม
ทิศทางราคาพลงังานที่ปรบัตวัสูงและมีแนวโนม้คา้งสูงยาวนาน ขณะที่ราคาขายปลีกน า้มนัดีเซลในประเทศมีแนวโนม้สงูกว่าใน
อดีตจากการทยอยลอยตวัราคาตามราคาพลงังานในตลาดโลกเพื่อลดภาระของกองทนุน า้มนัเชือ้เพลิง นอกจากนี ้ตน้ทุนวตัถดุิบที่
มีแนวโนม้ปรบัสูงขึน้ ตลอดจนความเส่ียงจากผลของปรากฏการณเ์อลนีโญต่อราคาสินคา้เกษตรก็เป็นปัจจัยกดดนัใหเ้งินเฟ้อมี
ความเส่ียงดา้นสงูที่จะเรง่ขึน้อย่างมีนยั 
 
ทัง้นี ้ttb analytics มองว่า สถานการณค์วามขัดแย้งในตะวันออกกลางได้ผ่านพ้นจุดวิกฤตไปแล้ว แต่ราคาน ้ามันดิบใน

ตลาดโลกจะยังค้างสูงกว่าช่วงก่อนวิกฤต โดยในกรณีฐาน (Base Case) หากสถานการณย์ืดเยือ้ออกไปราว 6 เดือนนบัตัง้แต่
เริ่มเปิดฉากความขดัแยง้ คาดว่าราคาน า้มนัดิบดไูบตลอดทัง้ปี 2569 โดยเฉล่ียจะอยู่ที่ 100 ดอลลารส์หรฐัต่อบารเ์รล โดยจะทรงตวั
อยู่ในระดบัสงูตลอดไตรมาส 2 และ 3 ก่อนจะทยอยปรบัตวัลดลงบา้งในไตรมาสสดุทา้ยของปี แต่ยงัคงสงูกว่าช่วงก่อนเกดิวกิฤต ซึ่ง
จะส่งผลใหอ้ตัราเงินเฟ้อทั่วไปอยู่ที่ 3.7% ในปี 2569 ส าหรบัในกรณีที่แย่กว่า (Worse Case) หากสถานการณค์วามขดัแยง้ยืดเยือ้
ออกไป 6-12 เดือน คาดว่าราคาน า้มนัดิบดูไบตลอดทั้งปี 2569 เฉล่ียอยู่ที่ราว 120 ดอลลารส์หรฐัต่อบารเ์รล ก่อนจะทยอยปรบั
ลดลงในช่วงตน้ปี 2570 ซึ่งจะส่งผลใหอ้ตัราเงินเฟ้อสงูถึง 6.6% และท าใหไ้ทยเผชิญความเส่ียงจากภาวะ Stagflation เพิ่มขึน้อย่าง
มีนยัจากเศรษฐกิจที่จะชะลอตวัอย่างรุนแรง  
 
ttb analytics ชี ้3 ปรากฎการณเ์ชิง “นโยบาย” ทีต่้องจับตาในช่วงทีเ่หลือของปีนี ้
ปรากฎการณแ์รก : ความไม่แน่นอนจากนโยบายทางการค้าของสหรัฐฯ จะกลับมาเป็นประเด็นอีกคร้ัง (US Tariff and 
Trade Policy Uncertainty) โดยสหรฐัฯ ภายใตก้ารท างานของส านกังานผูแ้ทนการคา้สหรฐัฯ (USTR) ไดเ้รง่กระบวนการสอบสวน
ทางการคา้ตามมาตรา 301 เก่ียวกับปัญหาก าลังการผลิตส่วนเกินเชิงโครงสรา้ง (Structural Excess Capacity) ในการผลิต
ภาคอุตสาหกรรม เพื่อใหส้ามารถบงัคบัใชภ้าษีศุลกากรใหม่ไดท้นัก่อนที่การเรียกเก็บภาษีน าเขา้ศุลกากรจากประเทศผูค้า้ทั่วโลก 
(Global Tariff) ในอัตรา 10% ตามมาตรา 122 จะสิน้สุดการบังคับใชเ้ร็วกว่าคาด (เดิมมาตรา 122 จะสิน้สุดในช่วงกลางเดือน
กรกฎาคม 2569 เนื่องจากศาลการคา้ระหว่างประเทศของสหรฐัฯ (CIT) วินิจฉยัว่าการใชอ้  านาจตามมาตรา 122 ของประธานาธิบดี
ทรมัป์เป็นการกระท าที่ผิดกฎหมาย และใหร้ะงบัการบงัคบัใชม้าตรการภาษี Global Tariff)  
 
กระบวนการสอบสวนการค้าตามมาตรา 301 ต่อ 16 เขตเศรษฐกิจรวมถึงไทย เกี่ยวกับประเด็นเร่ืองอุปทานส่วนเกินเชงิ
โครงสร้างและการผลิตในภาคอุตสาหกรรมเพิ่มความเสี่ยงแก่ภาคการผลิตและส่งออกของไทยมากขึ้น เนื่องจากการ
สอบสวนรอบนี ้ไม่ไดมุ้่งเป้าไปที่การต่อต้านการทุ่มตลาดแบบ “รายสินค้า” หรือ Anti-dumping แต่เป็นการมุ่งเป้าในระดับ 
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“นโยบาย” ของประเทศ ซึ่งสหรฐัฯ มองว่าอาจเขา้ข่ายบิดเบือนกลไกตลาด เช่น การอุดหนุนการผลิต การกดค่าจา้ง หรือ การให้
สินเชื่อในอตัราดอกเบีย้ต ่า เป็นตน้ โดยในรายงานของ USTR ระบชุดัเจนว่าไทยมีอตัราการใชก้ าลงัการผลิต (Capacity Utilization) 
ต ่ากว่า 60% ติดต่อกันเป็นเวลาสองปี อีกทั้งยังชีว้่าไทยถูกใชเ้ป็นทางผ่านสินคา้จากจีน ซึ่งอาจท าให้ USTR ใชม้าตรา 301 เพื่อ
ก าหนดมาตรการเก่ียวกบัแหล่งก าเนิดสินคา้ (Country of Origin) ที่เขม้งวดขึน้ หรือเรียกเก็บภาษีในอตัราที่เทียบเท่ากบัสินคา้จาก
จีนต่อสินคา้ไทยที่ใชช้ิน้ส่วนจากจีนเกินกว่าสดัส่วนท่ีก าหนด ท าใหไ้ทยอาจตอ้งยอมรบัขอ้เรียกรอ้งดา้นการคา้บางส่วน เพื่อลดแรง
เสียดทานจากการขึน้ภาษีน าเขา้ของสหรฐัฯ ครัง้ใหม่ 
 

 
 
ปรากฎการณท์ีส่อง: นโยบายการเงนิคาดว่าจะยังมีทิศทางผ่อนคลายต่อไป แม้ความเสี่ยงเงนิเฟ้อจะเร่งตัวสูงขึน้อย่างมี
นัย (Monetary Policy Dilemma) แมท้ั่วโลก รวมถึงไทยก าลงัเผชิญความเส่ียงจาก Stagflation สงูขึน้อย่างมีนยั แต่วิกฤตพลงังาน
รอบนีก้ลับเพิ่มความเส่ียงของการเร่งขึน้ของเงินเฟ้อแตกต่างจากวิกฤตพลังงานจากความขัดแยง้ระหว่างรสัเซียและยูเครนในปี 
2564 เนื่องจาก 1) อัตราเงินเฟ้อของไทยอยู่ในระดับต ่ามานานและมีแนวโน้มเคล่ือนไหวต ่ากว่ากรอบล่างเป้าหมาย และ 2) 
เศรษฐกิจไทยในระยะขา้งหนา้มีแนวโนม้ชะลอตัว ส่งผลท าใหค้วามกังวลต่อความเส่ียงที่เงินเฟ้อจะสูงขึน้ต่อเนื่องจากอุปสงคท์ี่
เพิ่มขึน้ (Demand-pull Inflation) มีนอ้ยกว่าในช่วงปี 2565 ซึ่งเป็นช่วงการเปิดเมืองและเศรษฐกิจฟ้ืนหลงัผ่านพน้วิกฤตโรคระบาด  
 
ทัง้นี ้ttb analytics ประเมินว่า อัตราดอกเบีย้นโยบายของไทยจะยังคงอยู่ทีร่ะดับ 1% ตลอดทัง้ปี 2569 โดยมองว่าอตัราเงนิ
เฟ้อท่ีมีแนวโนม้ปรบัตวัสงูขึน้ชั่วคราวมาจากแรงกดดนัจากฝ่ังอปุทานเป็นหลกัตามตน้ทุนท่ีเพิ่มสงูขึน้ (Cost-push Inflation) อีกทัง้
ผูผ้ลิตหรือผูป้ระกอบการอาจส่งผ่านตน้ทุนวตัถุดิบที่เพิ่มสงูขึน้ไดไ้ม่มากนกั เนื่องจากอุปสงคใ์นประเทศมีทิศทางชะลอตวัอยู่ก่อน
แลว้ ท าใหธ้นาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) มีแนวโนม้ที่จะรอใหส้ถานการณต์่าง ๆ  มีความชดัเจนมากขึน้ (Wait-and-see) และยงั
ไม่จ าเป็นตอ้งเรง่รีบปรบัขึน้ดอกเบีย้ในปีนี ้ 
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ปรากฎการณท์ี่สาม : ความท้าทายระหว่างความจ าเป็นในการพยุงเศรษฐกิจระยะสั้นกับการรักษาเสถียรภาพการคลัง
ระยะยาว (Fiscal Policy Trade-off) จากข้อจ ากัดด้านภาระทางการคลังของไทย เนื่องจากไทยขาดดลุการคลงัมานานตลอด
หลายสิบปี และมีแนวโนม้ขาดดุลการคลังเพิ่มขึน้ในระยะหลังจากการจดัเก็บรายไดร้ฐัลดลง สวนทางกับขอ้จ ากัดในการปรบัลด
งบประมาณดา้นรายจ่าย ซึ่งภายใตบ้ริบทขอ้จ ากัดทางการคลงัในปัจจุบันและกรอบของแผนการคลงัระยะปานกลาง (Medium-
Term Fiscal Framework : MTFF) ประจ าปีงบประมาณ 2570-2573 (ณ เดือนพฤศจิกายน 2568) สะท้อนว่าอัตราส่วนหนี ้
สาธารณะต่อจีดีพีของไทยอยู่ในระดับตึงตวั และก าลังเขา้ใกลเ้พดานกฎหมายที่ 70% ต่อจีดีพีตัง้แต่ก่อนเกิดภาวะสงครามแลว้ 
(โดยหนีส้าธารณะของไทย ณ เดือนมีนาคม 2569 อยู่ที่ 66.4% ของจีดีพี) ท าใหเ้มื่อเผชิญแรงกระแทกจากปัจจยัภายนอก ความ
เส่ียงที่สดัส่วนหนีส้าธารณะต่อจีดีพีจะทะลเุพดานเรว็กว่าที่ประเมินไวย้่อมเพิ่มสงูขึน้อย่างมีนยัส าคญั  
 
ttb analytics ประเมินว่าการกู้เพิ่มเพื่อประคองเศรษฐกิจอีก 4 แสนล้านบาทจะยังไม่ท าให้สัดส่วนหนี้สาธารณะเกิน
กรอบเพดาน 70% ต่อจีดีพีในปีงบประมาณ 2569-2570 หากบริหารจัดการภาระหนี้อย่างระมัดระวังเพื่อไม่ให้กระทบ
เสถียรภาพการคลังในระยะยาว เนื่องจากรฐับาลก าลงัพิจารณากลไกการดงึงบประมาณปี 2569 ในส่วนที่เหลือหลงัสิน้วนัที่ 30 
เมษายน 2569 (ซึ่งไม่ผกูพนัสญัญาแลว้) เม็ดเงินบางส่วนจากงบกลาง รวมถึงการดงึงบบางส่วนท่ีไม่จ าเป็นจากงบประมาณปี 2570 
มาใชง้านปี 2569 เพื่อลดความจ าเป็นในการดึงเงินจากพระราชก าหนดกูเ้งินฯ แบบเต็มจ านวน ซึ่งเม็ดเงินดงักล่าวจะแบ่งออกเป็น
มาตรการระยะสัน้เพื่อช่วยเหลือค่าครองชีพและเยียวยาผูท้ี่ไดร้บัผลกระทบในกรอบระยะเวลา 4 เดือน (มิถุนายน-กนัยายน 2569) 
และมาตรการระยะปานกลาง-ยาว เพื่อเร่งเปล่ียนผ่านดา้นพลงังาน (Energy Transformation) ซึ่ง ttb analytics ประเมินว่า เม็ด
เงินจากภาครฐัจะเขา้มาช่วยพยงุเศรษฐกิจในปี 2569 ไดร้าว 0.4-0.8% ของจีดีพี  
 
โดยสรุป วิกฤตการณ์ครัง้นีถื้อเป็นสัญญาณเตือนให้ประเทศไทยตอ้งเร่งปรับตัวเชิงโครงสรา้งในหลากหลายมิติ ไม่ว่าจะเป็น 
โครงสรา้งพลงังานเพื่อลดการพึ่งพิงก๊าซธรรมชาติและน า้มนัจากต่างประเทศ การเปล่ียนผ่านสู่พลงังานหมนุเวียน การกระจุกตวั
ของโครงสรา้งการส่งออกสินคา้ในกลุ่มอุตสาหกรรมที่ก าลงัลา้หลงัและเป็นเพียงบทบาทของผูร้บัจา้งผลิต ตลอดจนขอ้จ ากัดของ
พืน้ท่ีการด าเนินนโยบายการคลงัและการเงิน ท่ามกลางศกัยภาพเศรษฐกิจที่มีแนวโนม้เติบโตต ่าเช่นนี ้
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