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SCB EIC ประเมิน กนง. จะลดดอกเบ้ียนโยบายอีก 2 คร้ังสู่ระดับ 
1.25% ภายในส้ินปีน้ี แม้ปรับประมาณการเศรษฐกิจปีน้ีดีข้ึน 
 
กนง. มีมติ 6:1 ใหค้งอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ 1.75% โดยมีกรรมการฯ 1 ท่านเห็นควรให้ลดอัตราดอกเบี้ย
นโยบายลง 0.25% การคงอัตราดอกเบี้ยในครั้งนี้มาจากการประเมินของ กนง. ว่า การลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายในชว่งที่ผ่านมา
สามารถรองรับความเสี่ยงได้ดีระดับหนึ่ง นโยบายการเงินควรอยู่ในระดับที่ผ่อนคลายเพื่อสนับสนุนเศรษฐกิจในระยะ
ข้างหน้า และให้ความส าคัญเรื่องจังหวะเวลากับประสิทธิผลของการปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบาย โดยเห็นว่าความไม่แน่นอน
ที่อยู่ในระดับสูงในปัจจุบัน ประกอบกับ Policy space ที่มีจ ากัด ท าให้การคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายในครั้งนี้เหมาะสมกับ
แนวโน้มที่เศรษฐกิจจะชะลอลงและจะเผชิญความเสี่ยงสูงขึ้นในช่วงครึ่งปีหลัง  
 

กนง. มองว่าโอกาสท่ีเศรษฐกิจไทยในปีน้ีจะขยายตัวต ่ากว่า 2.0%YOY มีไม่มาก 
• ในการประชุมครั ้งนี ้ กนง. กลับมาประเมินกรณีฐาน (Baseline) ของแนวโน้มเศรษฐกิจไทย โดยมองว่า

ผลกระทบของสงครามการค้ามี “ขอบเขตจ ากัดขึ้น” สหรัฐฯ อาจไม่ไดป้รับขึ้นภาษีน าเข้าสินค้าในระดับสูงเป็นวง
กว้าง ซึ่งแตกต่างจากการประเมินในการประชุมครั้งก่อนที่ กนง. ไม่ได้ระบุ Baseline ชัดเจน อย่างไรก็ดี ความไม่
แน่นอนของนโยบายการค้าโลกยังคงอยู่ในระดับสูง 

• GDP ปี 2025 กนง. ประเมินว่าเศรษฐกิจไทยจะขยายตัวได้ที่ 2.3%YOY สูงกว่าการประเมินครั้งก่อนที่ 2.0%YOY 
ใน Reference Scenario (กรณี Tariff ต ่า) และ 1.3%YOY ใน Alternative Scenario (กรณี Tariff สูง) จากข้อมูล
จริงไตรมาส 1 ที่ออกมาดีกว่าคาด และเครื่องชี้เศรษฐกิจไตรมาส 2 ที่ยังขยายตัวดี อย่างไรก็ดี เศรษฐกิจไทย 
มีแนวโน้มชะลอลงในช่วงครึ่งหลังของปี จากการส่งออกสินค้าที่ลดลง และจ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติที่ปรับ
ลดลง นอกจากนี้ สถานการณ์การแข่งขันสูงจากสินค้าน าเข้ายังเป็นปัจจัยกดดันภาคธุรกิจไทย 

• GDP ปี 2026 กนง. ประเมินว่าเศรษฐกิจไทยจะขยายตัวได้ที่ 1.7%YOY ต ่ากว่าการประเมินครั้งก่อนที่ 1.8%YOY 
ใน Reference Scenario (กรณี Tariff ต ่า) แต่สูงกว่า 1.0%YOY ใน Alternative Scenario (กรณี Tariff สูง) 

• สมมติฐานประมาณการ GDP รอบนี้ กนง. ค านึงถึงผลของงบประมาณกระตุ้นเศรษฐกิจ 1.57 แสนล้านบาทของ
รัฐบาลเข้าไปทั้งหมด และได้รวมผลกระทบจากสถานการณ์ไทย-กัมพูชาในปัจจุบันไว้แล้ว แต่ยังไม่ได้รวมปัจจัย
ทางการเมือง  

• กนง. มองว่าเศรษฐกิจไทยในปี 2025 มีโอกาสขยายตัวต ่ากว่า 2.0%YOY ไม่มาก หากไม่เกิด Shock รุนแรง  
จนท าให้เกิด Technical recession (GDP QoQsa ติดลบสองไตรมาสติดต่อกัน) ซึ ่งในอดีตโอกาสที ่จะเกิด 
Technical recession มีไม่มาก หากไม่ได้เกิดวิกฤติ 

• อัตราเงินเฟ้อทั่วไป ประเมินว่าจะอยู่ที่ 0.5% และ 0.8% ในปี 2025 และ 2026 ตามล าดับ จากปัจจัยด้านอุปทาน
เป็นหลัก โดยในปัจจุบันไม่เห็นราคาสินค้าลดลงเป็นวงกว้าง ขณะที ่ค่าครองชีพบางหมวดยังปรับสูงขึ้น  
เช่น อาหารส าเร็จรูป เครื่องประกอบอาหาร ดังนั้น กนง. จึงประเมินว่าไทยจะมีแนวโน้มที่จะเข้าสู่ภาวะเงินฝืด 
(Deflation) ต ่า ส าหรับสถานการณ์อิสราเอล-อิหร่าน กนง. ยังคงมองว่าเป็นความเสี่ยงด้านสูงต่อเงินเฟ้อ  
และยังไม่รวมใน Baseline ประมาณการครั้งนี้ 

• สินเชื่อชะลอลง จากความต้องการสินเชื่อท่ีลดลงและความเสี่ยงด้านเครดิต (Credit risk) ท่ีสูงขึ้น โดยเฉพาะ
กลุ่ม SMEs ซึ่งประสบปัญหาความสามารถในการแข่งขันกับสินค้าน าเข้า 
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กนง. ยังมองว่านโยบายการเงินจ าเป็นต้อง “ผ่อนคลาย” แต่ต้องถูก “Timing” 
 
ในการสื่อสารครั้งนี ้ กนง. มองว่าการปรับอัตราดอกเบี้ยในระยะข้างหน้าจะต้องด าเนินการในจังหวะเวลา ( Timing)  
ที่เหมาะสมเพื่อให้นโยบายการเงินมีประสิทธิผลสูงสุด เนื่องจากมี Policy space ที่จ ากัด โดยสถานการณ์ในขณะนี้ยังมี
ความไม่แน่นอนสูงอาจส่งผลให้นโยบายการเงินมีประสิทธิผลไม่มากที่เท่าควร นอกจากนี้ กนง. มองว่าเครื่องมืออัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายมีผลจ ากัดต่อปัญหาที่กระจุกตัวอยู่ในบางสาขาของเศรษฐกิจ เช่น การเข้ามาแข่งขันของสินค้าน าเข้า  
โดยการด าเนินนโยบายการเงินในระยะข้างหน้าจะขึ้นอยู่กับการขยายตัวและคุณภาพของสินเชื่อ, ผลกระทบของสงคราม
การค้า, ความเสี่ยงภูมิศาสตร์ และปัจจัยภายในประเทศ นอกจากนี้ กนง. อาจพิจารณาลดอัตราดอกเบี้ยได้ หากภาวะ
การเงินตึงตัวเป็นวงกว้างและไม่สอดคล้องกับพื้นฐานเศรษฐกิจ 
 
 

IMPLICATIONS 

SCB EIC ประเมินว่านโยบายการเงินอาจผ่อนคลายเพ่ิมเติม เนื่องจาก 

• อัตราดอกเบ้ียนโยบายในปัจจุบันยังถือว่าอยู่ในระดับสูงเม่ือเทียบอดีต ในภาวะท่ีเศรษฐกิจไทยเติบโตต ่าลงกว่า

ระดับศักยภาพมาก โดยหากพิจารณาอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่แท้จริง (โดยคิดจากค่า Median ของเงินเฟ้อ

คาดการณ์ในอีก 1 ปีข้างหน้าจาก Bloomberg) จะพบว่าอัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงของไทยอยู่ที่ราว 1% ขณะที่อัตรา

ดอกเบี้ยที ่แท้จริงในช่วง 10 ปีที่ผ่านมามีค่าเฉลี่ยใกล้เคียง 0% เท่านั้น ดังนั้น ระดับอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 

ในปัจจุบันอาจยังผ่อนคลายไม่เพียงพอตามที่ กนง. ประเมิน 

• กนง. ประเมินเศรษฐกิจไทยปีหน้าจะชะลอลงกว่าปีนี้ และนโยบายการเงินต้องใช้ระยะเวลาในการส่งผ่าน 

ดังนั้น กนง. จึงอาจพิจารณาลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายเพิ่มเติมในปีนี้ เพื่อให้สอดรับกับแนวโน้มเศรษฐกิจที่จะ

ชะลอลงในปีหน้า ในระยะข้างหน้า อัตราดอกเบี้ยนโยบายไทยจะยังเป็นขาลง เพื่อประคับประคองเศรษฐกิจ 

และเอื้อต่อกระบวนการลดระดับหนี้ (Deleveraging) ของครัวเรือน  

• ความขัดแย้งอิสราเอล-อิหร่าน-สหรัฐฯ อาจสร้างความไม่แน่นอนต่อทิศทางการปรับลดดอกเบ้ียในระยะสั้นได้ 

หากสถานการณ์รุนแรง จนท าให้ราคาโภคภัณฑ์สูงขึ้น เงินเฟ้อไทยเร่งตัวสูงเกินกรอบเป้าหมาย จะชะลอการ

ตัดสินใจลดดอกเบี้ยของ กนง. 

SCB EIC จึงมองว่า กนง. จะปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายอีก 2 ครั้งในปีนี้สู่ระดับ 1.25% ภายในสิ้นปี 2025 เพื่อให้

นโยบายการเงินผ่อนคลายขึ้น สอดรับกับเศรษฐกิจไทยที่มีแนวโน้มชะลอลงตั้งแต่ครึ่งหลังของปี 2025 และต่อเนื่อง 

ไปจนถึงปี 2026 อีกทั้ง เศรษฐกิจไทยยังเผชิญความเสี่ยงด้านต ่าเพิ่มขึ้นทั้งจากสงครามการค้า ความเปราะบางของภาค

ครัวเรือนและภาคธุรกิจ รวมถึงความไม่แน่นอนทางการเมืองในระยะข้างหน้าด้วย 
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รูปท่ี 1 : ฉากทัศน์ของแนวโน้มเศรษฐกิจ โดย กนง. 

 

 

 

 

 

 

 
รูปท่ี 2 : อัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ีแท้จริงของไทยยังสูงกว่าค่าเฉล่ียในอดีต 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

บทวิเคราะห์โดย... https://www.scbeic.com/th/detail/product/policy-rate-250625 

 
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. 
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