
This report is not intended to provide the basis for any evaluation of the financial instruments discussed herein. 
The information was obtained from various sources; we do not guarantee its accuracy or completeness. In particular, 

information provided herein should be regarded as indicative, preliminary and for illustrative purposes only. There is no 
representation that any transaction can execute at such terms or price. 

Information provided in this report is not intended to constitute legal, tax or accounting advice in relation to entering into any transaction 
and does not have regard to the particular needs of any specific person who may receive this report. Clients should consult their own financial
advisors regarding the appropriateness of investing in any investment strategies discussed or recommended in this report and should 

understand that statements regarding future prospects may not be realized. While all information this presentation has been produced or
compiled from sources believed to be reliable, the Bank makes no representation as to its accuracy or completeness. 
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Macro View
กนง. มีมติ 6 ต่อ 1 ให้ลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลง 0.25% มาอยู่ที่

2.00% ต่อปี จากเศรษฐกิจท่ีขยายตัวต่ากว่าคาด และภาวะการเงินท่ียัง

คงตึงตัว โดย GDP ด้านอุปสงค์ขยายตัวจากท้ังการบริโภคภาคเอกชน 

การส่งออกสินค้าและท่องเท่ียวท่ีขยายตัวดีกว่าคาด แต่ด้านอุปทาน

ขยายตัวต่ากว่าคาดจากภาคการผลิต ส่งผลให้มี stock run down สูงกว่า

ปกติ สะท้อนปัญหาเชิงโครงสร้างและ China flooding ท่ีรุนแรง (MPI-

Exports divergence) ประกอบกับการลดดอกเบี้ยครั้งน้ีเพ่ือผ่อนคลาย 

financial condition หลังการขยายตัวของสินเช่ือหดตัวติดต่อกันสอง

ไตรมาส ด้านอตัราเงนิเฟ้อท่ัวไปทรงตัวใกล้เคียงขอบล่างกรอบเป้าหมาย

ประเมินวา่มีความเป็นไปได้ที่ กนง. จะพิจารณาปรับลดอัตราดอกเบี้ย

นโยบายเพ่ิมเติมตามที่ Krungthai COMPASS คาดว่าจะอยู่ ในช่วง

1.75%-2.00% ในปี 2025 ในระยะข้างหน้าความเส่ียงจากนโยบายกีดกัน

ทางการค้าจะเป็นปัจจัยหลักท่ีจะส่งผลต่อ momentum ทางเศรษฐกิจ

และการด าเนินนโยบายของ กนง. โดยเฉพาะช่วงไตรมาสท่ี 3

กนง. มมีติลดดอกเบี้ยมาอยู่ท่ี 2.00% 
จากเศรษฐกิจท่ีขยายตัวต่ากวา่คาด 
และภาวะการเงินท่ียังตึงตัว 
ขณะท่ีความเส่ียงจากนโยบายกีดกันการค้า
จะกดดันนโยบายการเงินในระยะถัดไป
February 27, 2025
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การปรบัลดอัตราดอกเบ้ีย มีสาเหตุหลักจากเศรษฐกิจท่ีขยายตัวต่ากวา่คาด

จากปัจจัยเชิงโครงสรา้ง และภาวะการเงนิท่ียังตึงตัว

กนง. มีมติให้ลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายมาอยู่ที่ 

2.00% ต่อปี ในการประชุมครั้งท่ี 1/2025 โดยมี

สาระส าคัญดังน้ี

เศรษฐกิจไทยขยายตัวต่ากวา่ที่คาดการณ์ไวเ้ดิม  

โดยในปี 2024 GDP ด้านอุปสงค์ขยายตัวจาก

ท้ังการบรโิภคภาคเอกชน การส่งออกสินค้าและ

ท่องเท่ียวท่ีขยายตัวดีกว่าท่ีคาด แต่ด้านอุปทาน

ขยายตัวต่ากว่าคาดจากภาคการผลิตเป็นส าคัญ 

ส่งผลให้มีระดับ stock run down ท่ีสูงกว่าปกติ 

สะท้อนปัญหาเชิงโครงสร้างและ China flooding 

ท่ีรุนแรง (MPI-Exports divergence) โดย

อุตสาหกรรมเหล่าน้ีคิดเป็นสัดส่วนประมาณ 

10% ของ GDP อาทิ รถยนต์ เคมีภัณฑ์ ยางและ

พลาสติก

อย่างไรก็ตาม ในปี 2025 เศรษฐกิจไทยยังจะ

ได้รบัปัจจัยสนับสนุนจาก 1) ภาคบรกิารท่ียังคง

ขยายตัวได้ดี โดยเฉพาะภาคการท่องเท่ียวท่ีมี

แนวโน้มฟื้ นตัวต่อเน่ือง 2) การบรโิภคภาคเอกชน 

และ 3) การส่งออกสินค้าคาดว่าจะขยายตัวได้ดี

ในกลุ่มเทคโนโลยีและเกษตรแปรรูปเป็นหลัก 

ท้ังน้ี ยังต้องติดตามความเส่ียงส าคัญจากผล

กระทบของนโยบายกีดกันทางการค้าของประเทศ

เศรษฐกิจหลักโดยเฉพาะสหรัฐอเมรกิาท่ีมี

แนวโน้มจะข้ึนภาษีน าเข้าสินค้าจากหลายประเทศ 

ซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อการส่งออกของไทย ท้ัง

ทางตรงและทางอ้อม อีกท้ัง ภาคการผลิตท่ีอาจ

ถูกกดดันต่อเน่ือง โดยเฉพาะ SMEs ท่ีเผชิญ

ปัญหาความสามารถในการแข่งขัน

GDP contribution, Demand (%cont. yoy)
ที่มา: Bank of Thailand

ที่มา: NESDC, วเิคราะห์โดย Krungthai COMPASS

MPI         Export of goods           Change in inventories (RHS)

MPI-Exports-Irregular stock run down (%yoy)
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ภาวะการเงินของไทยยังคงมีความตึงตัว แม้จะ

เร ิม่มีสัญญาณ stabilize ของการขยายตัวและ

คุณภาพสินเชื่อในภาพรวมบ้าง แต่ยังมีความ

ไม่สมดุลในระบบท่ีต้องติดตามอย่างใกล้ชิด โดย

แม้ว่าสินเชื่อธุรกิจขนาดใหญ่จะมีการขยายตัว

ท่ี 2.4% ในไตรมาสท่ี 4 ของปี 2024 แต่สินเชื่อ 

SMEs ยังคงหดตัวต่อเน่ืองท่ี -3.0% โดยเฉพาะ

ในอุตสาหกรรมท่ีประสบปัญหาเชิงโครงสร้าง 

สะท้อนเศรษฐกิจท่ีขยายตัวแบบ K-shape ซึ่ง

ยังคงมีความเปราะบางในบางภาคส่วนของระบบ

เศรษฐกิจ แม้ภาครัฐจะมีมาตรการช่วยเหลือ

อย่างต่อเน่ือง อาทิ นโยบายปรับโครงสร้างหน้ี 

คลินิกแก้หน้ี และมาตรการคุณสู้เราช่วย แต่

ยังคงต้องติดตามประสิทธิผลของมาตรการ

เหล่าน้ีอย่างใกล้ชิด

Loans growth (%yoy)
ที่มา: Bank of Thailand

อัตราเงินเฟ้อทั่วไปของไทยมีแนวโน้มทรงตัว

ใกล้เคียงขอบล่างของกรอบเป้าหมาย สาเหตุหลัก

มาจากปัจจัยด้านอุปทานโดยเฉพาะราคาน้ามันดิบ

ในตลาดโลกท่ีมีแนวโน้มลดลง รวมถึงปัจจัย

เชิงโครงสรา้งอ่ืน ๆ เช่น การแข่งขันด้านราคาท่ี

สูงข้ึนจากสินค้าน าเข้าราคาถูก โดย กนง. ได้

เน้นย้าว่าภาวะเงนิเฟอ้ท่ีอยู่ในระดับต่าน้ีไม่ได้มี

สัญญาณท่ีจะน าไปสู่ภาวะเงนิฝืด ในทางตรงกันข้าม 

อัตราเงนิเฟอ้ท่ีทรงตัวในระดับต่ามีส่วนช่วยบรรเทา

ค่าครองชีพของประชาชนและลดต้นทุนของ

ผู้ประกอบการ โดยในระยะข้างหน้าต้องติดตาม

ความเส่ียงด้านต่าต่ออัตราเงนิเฟ้อจากแนวโน้ม

ราคาน้ามันดิบในตลาดโลกท่ีอาจลดลงต่อเน่ือง

และมาตรการอุดหนุนราคาพลังงานในประเทศ

Inflation (%yoy)
ที่มา: Ministry of Commerce, วเิคราะห์โดย Krungthai COMPASS
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Krungthai COMPASS คาด กนง. อาจพิจารณา

ปรบัลดอัตราดอกเบีย้เพ่ิมเติมในช่วงไตรมาสที่ 3 

ของปี 2025 โดยมองว่าการลดดอกเบ้ียครั้งน้ี

เพ่ือผ่อนคลาย financial condition ลดภาระ

ทางการเงนิของธุรกิจและครัวเรอืน หลังการ

ขยายตัวของสินเชื่อภาคธุรกิจหดตัวติดต่อกัน

สองไตรมาสโดยเฉพาะสินเชื่อกลุ่ม SMEs ท่ียัง

หดตัวต่อเน่ือง ประกอบกับ Imbalance ของ

เศรษฐกิจท่ีชัดเจนมากข้ึนสะท้อนจาก GDP ด้าน

อุปสงค์ท่ีขยายตัวดี แต่ด้านอุปทานท่ีขยายตัว

ต่ากว่าคาด โดยเฉพาะภาคการผลิต ส่งผลให้มี 

stock run down สูงกว่าปกติ สะท้อนปัญหา

เชิงโครงสร้างและ China flooding ท่ีกระทบ

ชัดเจนมากข้ึน ท าให้การส่งออกท่ีขยายตัว ไม่

ส่งผ่านผลดีไปสู่ภาคการผลิต (MPI-Exports 

divergence)

MPI-Exports Divergence (%yoy)

ที่มา: CEIC, วเิคราะห์โดย Krungthai COMPASS

US Trade Policy Uncertainty Index (TPU)
ที่มา:  Economic Policy Uncertainty 

ในระยะข้างหน้าความเสี่ยงจากนโยบายกีดกันทาง

การค้าจะเป็นปัจจยัหลกัที่จะส่งผลต่อ momentum

ทางเศรษฐกิจและการด าเนินนโยบายของ กนง. 

โดยการค้าโลกและการส่งออกของไทยยังเผชิญ

กับสงครามการค้า และความไม่แน่นอนของ

นโยบายการค้าของประเทศหลัก อีกท้ังวัฏจักร

เซมิคอนดักเตอรท่ี์เป็นแรงส่งการส่งออกท่ีผ่านมา

เร ิม่มีแนวโน้มขยายตัวได้ชะลอลง ประกอบกับ

การปรากฎชัดท่ีอาจขยายวงของปัญหาเชิง

โครงสรา้งและ China flooding

นอกจากน้ี ยังต้องติดตามผลกระทบต่อค่าเงนิบาท

หลังแนวโน้มส่วนต่างอัตราดอกเบ้ียระหว่างไทย

และสหรฐั (Fed) มีการเปล่ียนแปลง

Implication: 
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