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กนง. ลดดอกเบี้ยมาที่ 1% เร็วกว่าที่ตลาดคาดและมีแนวโน้ม 
คงดอกเบี้ยต ่าต่อเนื่อง โดยพร้อมลดเพิ่มเติมหากเศรษฐกิจแย่
กว่าท่ีประเมินไว้  
 
กนง. มีมติให้ลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายจาก 1.25% มาอยู่ที่ 1.0% ด้วยเสียง 4:2 เพื่อให้ภาวะ
การเงินสนับสนุนเศรษฐกิจมากขึ้น บรรเทาภาระทางการเงินของ SMEs และครัวเรือนเพิ่มเติม ยึดเหนี่ยวคาดการณ์เงินเฟ้อ
ระยะปานกลางไม่ให้ปรับลดลงมาก รวมทั้งสนับสนุนภาคธุรกิจให้ปรับตัวท่ามกลางการเปลี่ยนแปลงของระเบียบโลก ขณะที่
กรรมการเสียงข้างน้อย 2 เสียง เห็นควรให้คงดอกเบี้ยนโยบายเนื่องจาก ระดับดอกเบี้ยที ่ 1.25% เหมาะสมต่อภาวะ
เศรษฐกิจและการเงินแล้ว  
 
ในภาพรวม กนง. มองว่าอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ 1% สอดคล้องกับแนวโน้มเศรษฐกิจในระยะข้างหน้าแล้ว โดยเริ่มให้
ความส าคัญกับเสถียรภาพระบบการเงินในระยะปานกลางมากขึ้นในการประชุมครั้งนี้ ผ่านการติดตามความเสี่ยงจากอัตรา
ดอกเบี้ยต ่า อีกทั้ง ยังค านึงถึง Policy space ของนโยบายการเงินที่มีจ ากัดในบริบทที่ความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจยังอยู่ใน
ระดับสูง พร้อมทั้งเน้นย ้าถึงความส าคัญของการผสานนโยบายเศรษฐกิจหลายด้านเพื่อแก้ไขปัญหาเชิงโครงสร้างของ
เศรษฐกิจ 
 
กนง. มองเศรษฐกิจไทยเปราะบาง เงินเฟ้อมีความเส่ียงด้านต ่า  

• กนง. มองว่าเศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มขยายตัวมากกว่าท่ีประเมินไว้เดิม แต่ยังต ่ากว่าศักยภาพอย่างมีนัยส าคัญ 
โดยจะขยายตัวได้ราว 2.0%YOY ในปี 2026 และ 2027 ซึ่งยังต ่ากว่าระดับศักยภาพที่ ธปท. ประเมินไว้ที่ 2.7%YOY 
ขณะที่ลักษณะการฟื้นตัวจะเป็นแบบ K-shape อย่างชัดเจน ธุรกิจ SMEs มีแนวโน้มเติบโตต ่ากว่าช่วงก่อน 
COVID-19 ขณะที่รายได้แรงงานมีแนวโน้มขยายตัวชะลอลง 

• กนง. มองก าแพงภาษีทรัมป์มีความไม่แน่นอนเพิ่มขึ้น ในระยะสั้นอัตราภาษีน าเข้าของสหรัฐฯ น่าจะปรับลดลง
บ้าง แต่ในระยะต่อไปรัฐบาลสหรัฐฯ อาจใช้อ านาจตาม Sec. 232 (สินค้าที่เป็นความเสี่ยงต่อความมั่นคง) และ 
Sec. 301 (การค้าระหว่างประเทศที่ไม่เป็นธรรม) ในการขึ ้นภาษีน าเข้าอีกครั ้ง ขณะท่ีความเสี ่ยง พ.ร.บ. 
งบประมาณ 2027 ล่าช้าปรับลดลง ตามแนวโน้มการจัดตั้งรัฐบาลที่อาจท าได้เร็วขึ้น 

• เงินเฟ้อมีความเสี่ยงด้านต ่าเพิ่มขึ้น จากทั้งราคาพลังงานที่ลดลงและมาตรการอุดหนุนค่าครองชีพของภาครัฐ 
ประเมินว่าอัตราเงินเฟ้อทั่วไปจะกลับเข้าสู่ขอบล่างของกรอบเป้าหมายในครึ่งหลังของปี 2027 ช้ากว่าที่ประเมินไว้
เดิมในครึ่งแรกของปี 2027 นอกจากนี้ แรงกดดันเงินเฟ้อด้านอุปสงค์มีจ ากัดตามเศรษฐกิจที่เติบโตต ่ากว่า
ศักยภาพ  

 
SMEs เผชิญภาวะการเงินตึงตัว ท้ังการเข้าถึงสินเช่ือ และการแข็งค่าของเงินบาท 

• ธุรกิจ SMEs ยังเผชิญต้นทุนทางการเงินสูง ขณะท่ีสินเชื่อหดตัวต่อเนื่อง โดย ธปท. พบว่าต้นทุนการกู้ยืมของ
สินเชื่อปล่อยใหม่ (New loan rate) ของกลุ่มธุรกิจ Micro-SMEs ปรับเพิ่มขึ้น 1.5% ในช่วง 15 เดือนที่ผ่านมา 
แม้ที่ผ่านมา กนง. จะปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายไปแล้วรวม 1.25% ก็ตาม สะท้อนความเสี่ยงเครดิตของธุรกิจ
ขนาดเล็กที่สูงขึ้น และความระมัดระวังในการปล่อยสินเช่ือของสถาบันการเงิน 

• เงินบาทท่ีแข็งค่าซ ้าเติมภาวะการเงินของผู้ส่งออก ผ่านการแปลงรายได้ในรูปเงินดอลลาร์สหรัฐมาเป็นเงินบาท
โดยการศึกษาของ ธปท. พบว่ากลุ่ม SMEs ผู้ส่งออกสินค้าหมวดที่อ่อนไหวต่อค่าเงิน เช่น เกษตร เกษตรแปรรูป 
และสิ่งทอและเครื่องนุ่งห่ม มีผลก าไรลดลงอย่างมีนัยส าคัญ ตลอดช่วงที่เงินบาทแข็งค่าขึ้นในปี 2025   



3 
 

กนง. มองดอกเบี้ยนโยบายที่ 1% “เพียงพอ” ต่อการประคองเศรษฐกิจภายใต้ 
Policy space จ ากัด 

• กนง. ประเมินว่าอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ 1% เป็นระดับท่ีผ่อนคลายเพียงพอสอดคล้องกับแนวโน้มเศรษฐกิจ 
และการรักษา Policy space แล้ว อย่างไรก็ดี อัตราดอกเบี้ยนโยบายไทยสามารถลงไปอยูร่ะดับต ่าสุดได้ที่ 0.5% 
เท่ากับช่วงวิกฤติ COVID-19 จะเท่ากับว่า กนง. ยังลดดอกเบี้ยได้อีก 0.5% หากเกิดสถานการณ์เลวร้ายต่อ
เศรษฐกิจ 

• กนง. จะติดตามความเสี่ยงต่อระบบการเงินในภาวะดอกเบ้ียต ่า โดย กนง. ไดอ้ภิปรายใน 2 ประเด็น ดังนี้ 
o พฤติกรรม Search-for-yield จากอัตราดอกเบี้ยเงินฝากที่อยู่ในระดับต ่า ซึ่งที่ผ่านมาตั้งแต่ กนง. ปรับ

ลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายครั้งแรกในเดือน ต.ค. 2024 พบว่าการลงทุนในสินทรัพย์เสี่ยงปรับสูงขึ้น 
อย่างไรก็ดี กนง. ยังไม่กังวลต่อสถานการณ์ดังกล่าวมากนักในปัจจุบัน 

o การจัดสรรเงินกู้ที่ขาดประสิทธิภาพ โดยอัตราดอกเบี้ยที่ต ่ามากอาจท าให้จ านวน Zombie firms สูงขึ้น
ผ่านต้นทุนทางการเงินต ่า หรืออาจท าให้ธุรกิจขนาดใหญ่น าเงินกู้ไปใช้ในกิจกรรมที่มีผลิตภาพต ่า 
อย่างไรก็ดี ความเสี่ยงดังกล่าวอาจยังไม่น่ากังวลนัก ภายใต้ความระมัดระวังของสถาบันการเงิน 

• กนง. เน้นย ้าว่า เศรษฐกิจไทยที่ขยายตัวต ่าจากปัจจัยเชิงโครงสร้างไม่สามารถแก้ไขได้ด้วยนโยบายการเงิน
เพียงอย่างเดียว โดยอัตราดอกเบี้ยที่ต ่าเป็นเพียงหนึ่งในเครื่องมือที่จะเอื้อให้เศรษฐกิจไทยปรับตัวให้เติบโตได้
สูงขึ้น ไปข้างหน้า นโยบายเพิ่มขีดความสามารถในการแข่งขัน และมาตรการทางการเงินเฉพาะจุดจะมีความจ า
เป็นอย่างมาก 

 

IMPLICATIONS 
SCB EIC มองว่า กนง. จะคงดอกเบ้ียไว้ที่ 1% หากแนวโน้มเศรษฐกิจไม่ได้ปรับแย่ลง
มากกว่าท่ีประเมินไว้ เนื่องจาก 

• อัตราดอกเบี้ยนโยบายท่ีลดลงเหลือ 1% จะท าให้อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงปรับลดลงเข้าใกล้ 0 ซึ่งใกล้เคียง
ค่าเฉลี่ยในอดีต โดยเป็นระดับที่ผ่อนคลายพอสมควร และยังสามารถรักษาเสถียรภาพระบบการเงินในระยะปาน
กลางได ้

• เม่ือเทียบกับวัฏจักรการลดดอกเบ้ีย (Easing cycle) นอกช่วงวิกฤติในช่วงปี 2012 (รูปท่ี 1) นับว่า Easing 
cycle ครั้งนี้มีจังหวะการลดดอกเบ้ียท่ีค่อนข้างเร็ว  

o ปัจจัยที่ท าให้ กนง. ลดดอกเบี้ยครั้งแรกใน Easing cycle รอบนี้จากระดับ 2.5% ลงมาอยู่ที่ 2.25% 
คือการประเมินว่าเศรษฐกิจไทยมีศักยภาพในการเติบโตต ่ากว่าช่วงก่อน COVID-19 อย่างมีนัยส าคัญ 
กนง. จึงปรับระดับของดอกเบี้ยนโยบายลงมาให้สอดคล้องกัน อีกทั้ง ภาคครัวเรือนและ SMEs ไทย
ยังคงเปราะบางมาก ขณะที่ปัจจัยกดดันจากก าแพงภาษีสหรัฐฯ เกิดขึ้นภายหลังจาก Easing cycle  
ได้เริ่มขึ้นแล้ว  

o Easing cycle ในรอบนี้ จึงเป็นการทยอยผ่อนคลายภาวะการเงินให้สอดคล้องกับบริบทเศรษฐกิจ
ไทย ซึ่งเผชิญความเปราะบางจากภายใน และปัจจัยกดดันจากภายนอก ทั้งประเด็นภูมิรัฐศาสตร์ และ
การกีดกันทางการค้า อัตราดอกเบี้ยนโยบายจึงอาจไม่ลงไปอยู่ในระดับต ่ามากเหมือนช่วง COVID-19  
ที่เศรษฐกิจไทยหดตัวรุนแรง 
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• การเน้นย ้าเรื่องนโยบายปรับโครงสร้างเศรษฐกิจ และมาตรการทางการเงินเฉพาะจุด อาจเป็นการส่งสัญญาณ
ว่า กนง. ได้ใช้เครื่องมือดอกเบี้ยอย่างเต็มที่ในระดับหนึ่งแล้ว การลดดอกเบี้ยต่อเนื่องอีกอาจไม่ได้ช่วยแก้ไข
ปัญหาเศรษฐกิจไทยได้มากนัก และอาจกระทบต่อประสิทธิผลในการส่งผ่านนโยบายการเงินได้  โดย ธปท.  
เริ่มด าเนินนโยบายรอบด้านประสานกับรัฐบาลมากขึ้นในการแก้ไขปัญหาเศรษฐกิจไทย ผ่านมาตรการทางการเงิน
ที่เน้นช่วยเหลือกลุ่มครัวเรือน (รูปที่ 2) และ SMEs (รูปที่ 3) 

 

ส าหรับมุมมองนโยบายการเงินในระยะข้างหน้า SCB EIC ประเมินว่า อัตราดอกเบี้ยนโยบายจะอยู่ที่ 1.0% ไปอีกระยะหนึ่ง 

โดยอาจลดลงเพ่ิมเติมหากเศรษฐกิจแย่กว่าท่ีประเมินไว้ เพื่อประคับประคองเศรษฐกิจไทยที่มีแนวโน้มเติบโตต ่าผ่านการ

ลดต้นทุนทางการเงิน บรรเทาภาระหนี้สิน และเพื่อเพิ่มอัตราเงินเฟ้อทั่วไปที่มีแนวโนม้อยู่ในระดับต ่ากว่ากรอบเป้าหมาย

ให้สูงขึ้น ขณะที่จะเน้นมาตรการทางการเงินเฉพาะจุดในภาคส่วนที่มีความเปราะบาง ซึ่งได้แก่ ครัวเรือน และ SMEs ใน

การแก้ไขปัญหาเศรษฐกิจไทยมากขึ้น 

 
รูปที ่ 1 : Easing cycle ของไทยรอบน้ีถือว่าค่อนข้างเร็ว เมื ่อเทียบ Easing cycle ช่วงปี 2012 

 
 

รูปท่ี 2 : พัฒนาการของมาตรการช่วยเหลือลูกหน้ีครัวเรือน 
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รูปท่ี 3 : ตัวอย่างมาตรการเพ่ือการเข้าถึงสินเช่ือของ SMEs 

 
 

บทวิเคราะห์โดย... https://www.scbeic.com/th/detail/product/policy-rate-250226 

Disclaimer: This article is made by The Siam Commercial Bank (“SCB”) for the purpose of providing information and analysis on ly. Any information and analysis herein are collected and 
referred from public sources which may include economic information, marketing information or any reliable information prior to the date of this document. SCB makes no representation or 
warranty as to the accuracy, completeness and up-to-dateness of such information and SCB has no responsibility to verify or to proceed any action to make such information to be accurate, 
complete, and up-to-date in any respect. The information contained herein is not intended to provide legal, financial or tax advice or any other advice, and it shall not be relied or referred 
upon proceeding any transaction. In addition, SCB shall not be liable for any damages arising from the use of information contained herein in any respect 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

https://www.scbeic.com/th/detail/product/policy-rate-250226
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