
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



กนง. เริ่มลดดอกเบี้ย และมีแนวโน้มจะลดอีกครั้งภายในไตรมาส 
1 ปีหน้า  
 
กนง. มีมติไม่เป็นเอกฉันท์ 5 ต่อ 2 เสียงให้ลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลง 0.25% มาอยู่ที่ 
2.25% โดย 2 เสียงเห็นควรให้คงอัตราดอกเบี้ยที่ 2.50% เนื่องจาก กนง. เห็นว่าการลดอัตราดอกเบี้ย
นโยบายจะช่วยบรรเทาภาระหนี้ได้บ้าง โดยอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ลดลงนี้จะไม่ได้ฉุดรั้งกระบวนการปรับลดสัดส่วนหนี้
ครัวเรือนต่อรายได ้(Debt deleveraging) ท่ามกลางภาวะสินเช่ือมีแนวโน้มขยายตัวชะลอลง (รูปที่ 1) และเป็นระดับอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายที่ยังอยู่ในขอบเขตสอดคล้องกับศักยภาพการขยายตัวของเศรษฐกิจไทย กล่าวคือเป็นระดับที่ไม่ได้กระตุ้น
หรือชะลอเศรษฐกิจ ทั ้งนี้ SCB EIC มองว่าการสื ่อสารของ กนง. ไม่ได้ Dovish ลงจากการประชุมครั ้งก่อนมากนัก  
เพราะยังให้ความส าคัญกับเสถียรภาพระบบการเงิน การรักษา Policy space ของนโยบายการเงิน และมุมมองอัตรา
ดอกเบี้ยไม่ควรต ่าเกินไปจนเป็นการสะสมความเสี่ยงในระยะยาว  
 
ส าหรับแนวโน้มเศรษฐกิจการเงิน กนง. ยังมองภาพใกล้เคียงเดิม โดยประเมินว่าเศรษฐกิจไทยจะขยายตัวได้ที่ 2.7%YOY 
และ 2.9%YOY ในปี 2024 และ 2025 ตามล าดับ ใกล้เคียงประมาณการในการประชุมเดือนมิถ ุนายนที ่ 2.6%YOY  
และ 3.0%YOY ตามล าดับ ขณะที่ประเมินว่าอัตราเงินเฟ้อทั่วไปจะกลับเข้าสู่กรอบเป้าหมายในช่วงปลายปีนี้ โดยประมาณ
การอัตราเงินเฟ้อทั่วไปที่ 0.5% และ 1.2% ในปี 2024 และ 2025 ตามล าดับ ลดลงจากประมาณการเดิมในเดือนมิถุนายน 
ที่ 0.6% และ 1.3% เล็กน้อย ส่วนภาวะการเงินตึงตัวขึ้นตามการแข็งค่าของเงินบาท และปริมาณสินเชื่อโดยรวมที่เติบโต
ชะลอลง โดยกลุ่มธุรกิจ SMEs เผชิญภาวะสินเชื่อหดตัวสูงขึ้น ขณะที่คุณภาพสินเชื่อปรับด้อยลงต่อเนื่อง โดย กนง.  
จะติดตามผลกระทบของคุณภาพสินเช่ือที่ด้อยลงต่อตลาดสินเช่ือและเศรษฐกิจในระยะข้างหน้า 

 
IMPLICATIONS 

SCB EIC มอง กนง. จะลดดอกเบี้ยต่อเนื่องหรือไม่ ขึ้นอยู่กับภาวะการเงินเป็นหลัก โดยการปรับ
ลดอัตราดอกเบี้ยในครั้งนี้เป็นการปรับลดเพื่อผ่อนคลายภาวะการเงิน ท่ามกลางภาวะสินเชื่อที่เติบโตชะลอลงและคุณภาพ

สินเชื่อทยอยปรับด้อยลง เพื่อป้องกันความเสี่ยงที่ภาวะการเงินตึงตัวจะส่งผลกดดันเศรษฐกิจมากขึ้นในระยะต่อไป  

ซึ่งสะท้อนในการสื่อสารของ กนง. รอบนี้ว่า การปรับลดอัตราดอกเบี้ยครั้งนี้ไม่ใช่เพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจ โดยพยายามรักษา

สถานะความเป็นกลาง (Neutral stance) ของนโยบายการเงินไว้ตามแนวโน้มเศรษฐกิจและเงินเฟ้อที่ กนง. ประเมินว่ายัง

ใกล้เคียงกับการประชุมครั้งก่อน และยังให้ความส าคัญปัจจัยเสถียรภาพระบบการเงินเช่นเดียวกับการประชุมครั้งก่อน ๆ 

โดย กนง. มองว่าอัตราดอกเบี้ยควรมีบทบาทในกระบวนการ Debt deleveraging โดยไม่ควรต ่าเกินไปจนเป็นการกระตุ้น 

การก่อหนี้ครัวเรือนซึ่งจะส่งผลกระทบต่อเสถียรภาพระบบการเงินในระยะยาว จึงท าให้จังหวะการลดอัตราดอกเบ้ีย

นโยบายในระยะข้างหน้าข้ึนอยู่กับผลกระทบของภาวะการเงินตึงตัวต่อกิจกรรมเศรษฐกิจเป็นหลัก  

SCB EIC ประเมินว่าจะเห็น กนง. ปรับลดดอกเบี้ยอีกครั้งภายในไตรมาส 1/2025 เพื่อผ่อนคลายภาวะการเงินเพิ่มเติม 
โดยภาพเศรษฐกิจและภาวะสินเชื่อชะลอตัวจะยังเกิดขึ้นต่อเนื่อง ความน่ากังวลของสถานการณ์จะเพิ่มขึ้นในระยะข้างหน้า 

แตจ่ะเกิดขึ้นแบบค่อยเป็นค่อยไป ขณะที่ภาวะการเงินโลกจะเริ่มผ่อนคลายลง  

 



1) สถานการณ์สินเชื่อ SCB EIC ประเมินว่า นอกจากความกังวลของ กนง. เกี่ยวกับสินเชื่อธุรกิจ SMEs แล้ว การขยายตัว

ของสินเช่ือภาคครัวเรือนจะเป็นปัจจัยกดดันเศรษฐกิจไทยเพิ่มเติม จากมาตรฐานการให้สินเช่ือครัวเรือนของสถาบันการเงิน

ซึ่งจะยังมีแนวโน้มเข้มงวดขึ้น (รูปที่ 2) สอดคล้องกับคุณภาพสินเช่ือครัวเรือนที่ปรับด้อยลงอย่างต่อเนื่อง (รูปที่ 3)  

2) ความเสี่ยงเศรษฐกิจไทย SCB EIC ประเมินว่าความเสี่ยงเศรษฐกิจไทยปีหน้าจะปรับสูงขึ้นตามความเสี่ยงเศรษฐกิจโลก 

ที่ปรับเพิ่มขึ้น ทั้งปัญหาภูมิรัฐศาสตร์ และความไม่แน่นอนจากนโยบายการค้าของสหรัฐฯ หลังการเลือกตั้งในปีนี้ ซึ่งอาจเป็น

แรงกดดันต่อภาคการส่งออกสินค้าไทยได้ แม้ปัจจุบันการส่งออกจะกลับมาเป็นแรงขับเคลื่อนส าคัญของเศรษฐกิจไทย

ท่ามกลางอุปสงค์ในประเทศที่อ่อนแอลง และ  

3) ภาวะการเงินโลกจะผ่อนคลายลงต่อเนื่อง ตามการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารกลางหลัก สภาพแวดล้อม

ทางการเงินโลกจะเอื้อต่อการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทยมากขึ้น 

SCB EIC จึงประเมินว่า กนง. จะปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายอีกครั้งไปอยู่ท่ี 2% ภายในไตรมาส 1 ปีหน้า 

รูปท่ี 1 : สินเช่ือของธนาคารพาณิชย์ชะลอลงต่อเน่ือง 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



รูปท่ี 2 : มาตรฐานการให้สินเช่ือครัวเรือนปรับเข้มงวดข้ึนต่อเน่ือง 

 
รูปท่ี 3 : คุณภาพสินเช่ือครัวเรือนปรับด้อยลง 

 
บทวิเคราะห์โดย... https://www.scbeic.com/th/detail/product/policy-rate-161024 

 
Disclaimer: This article is made by The Siam Commercial Bank (“SCB”) for the purpose of providing information and analysis only. 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-161024
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