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Monetary Policy – MPC Meeting

กนง. มมีติไม่
เป็นเอกฉันท์ 
“คง” ดอกเบี้ยท่ี
ระดับ 2.50%
กรรมการ 1 ท่าน ยังคง
เห็นควรให้ลดดอกเบี้ย 
เพ่ือให้สอดคล้องกับ
ศักยภาพเศรษฐกิจ

กนง. มมีติ “ไมเ่ป็นเอกฉันท์” ให้ “คง” ดอกเบี้ยนโยบายท่ีระดับ 
2.50% โดยมกีรรมการ 1 ท่าน เห็นควรให้ปรบัลดดอกเบีย้
นโยบายลง -0.25% เพ่ือให้สอดคล้องกับศักยภาพการเติบโต
เศรษฐกิจท่ีต่าลงจากปัญหาเชงิโครงสรา้งและบรรเทาภาระหนี้

Bank of Thailand Monetary Policy History

Source: Bank of Thailand and Krungthai Global Markets

Date Rate Vote Direction/Dissent

21 Aug 2024 2.50% 6:1 Hold/Cut -0.25%

12 Jun 2024 2.50% 6:1 Hold/Cut -0.25%

10 Apr 2024 2.50% 5:2 Hold/Cut -0.25%

7 Feb 2024 2.50% 5:2 Hold/Cut -0.25%

29 Nov 2023 2.50% 6:0 Hold/-

27 Sep 2023 2.50% 7:0 Hike 0.25%/-

2 Aug 2023 2.25% 7:0 Hike 0.25%/-

31 May 2023 2.00% 7:0 Hike 0.25%/-

พูน พานิชพิบูลย์
Markets Strategist
Poon.Panichpibool@krungthai.com



 Bank of Thailand Benchmark Interest Rate
Actual: 2.50% Previous: 2.50% 
KTBGM: 2.50% Consensus: 2.50%

 กนง. มีมติไม่เป็นเอกฉันท์ให้ “คง” ดอกเบี้ยนโยบายไวท่ี้
ระดับ 2.50% ตามท่ีเราคาด หลังพัฒนาการของเศรษฐกิจ
สอดคล้องกับท่ี กนง. ประเมินไว้ ส่วนอตัราเงนิเฟอ้ก็มี
แนวโน้มกลับสู่กรอบเป้าหมายในชว่งปลายปีน้ี ท าให้
คณะกรรมการส่วนใหญเ่ห็นชอบให้คงอตัราดอกเบี้ยท่ีระดับ
ปัจจบุัน ซึ่งเป็นระดับท่ีสอดคล้องกับการขยายตัวของ
เศรษฐกิจสู่ระดับศักยภาพและการรกัษาเสถียรภาพ
เศรษฐกิจและการเงนิ อย่างไรก็ตาม กนง. จะติดตาม
ผลกระทบของคุณภาพสินเชื่อท่ีด้อยลงต่อภาวะการเงิน
และภาพเศรษฐกิจโดยรวมอย่างใกล้ชิด

 ท้ังน้ี กรรมการ “1 ท่าน” ยังคงเห็นควรให้ “ลด” ดอกเบี้ย
นโยบายลง -0.25% สู่ระดับ 2.25% เพ่ือให้สอดคล้องกับ
ศักยภาพการเติบโตของเศรษฐกิจท่ีตา่ลงจากปัจจยัเชงิ
โครงสรา้งท่ีชดัเจนขึ้นและชว่ยบรรเทาภาระของลูกหน้ี

 เราคงมุมมองเดิมวา่ กนง. จะคงดอกเบี้ยนโยบายไวท่ี้ระดับ 
2.50% ตลอดท้ังปีนี้ อย่างไรก็ดี โอกาสในการลดดอกเบี้ยก็
ยังมีอยู่บ้าง หากแนวโน้มเศรษฐกิจได้รบัผลกระทบจาก
คุณภาพสินเชื่อท่ีด้อยลงอย่างมนัียส าคัญ โดยเฉพาะใน
ส่วนของการลงทนุและการบรโิภคภาคเอกชน นอกจากน้ี 
หากการส่งออกก็ไมไ่ด้ขยายตัวได้ตามท่ี กนง. ประเมินไว ้ใน
กรณีท่ีเศรษฐกิจประเทศคู่ค้าส าคัญชะลอตัวลงหนัก ก็อาจ
เพ่ิมโอกาสท่ี กนง. จะตัดสินใจลดดอกเบี้ยนโยบายได้ในปีน้ี

 เราประเมินวา่ การลดดอกเบี้ยของ กนง. อาจเกิดขึ้นได้เรว็
สุดในการประชุมวนัท่ี 18 ธันวาคม โดยอาจเริม่มีการส่ง
สัญญาณพรอ้มทยอยใชน้โยบายการเงนิท่ีผ่อนคลายมาก
ขึ้นในงาน Monetary Policy Forum วนัท่ี 30 ตุลาคม

 การประชุมครัง้ถัดไป: 16 ตุลาคม 2567

 กนง. มองวา่ เศรษฐกิจไทยยังมีแนวโน้มขยายตัวใกล้เคียงกับที่
เคยประเมินไว้ ตามการขยายตัวต่อเน่ืองของการบรโิภค
ภาคเอกชนและการท่องเท่ียว แต่แรงส่งจากการบรโิภค
ภาคเอกชนอาจชะลอลงบ้าง หลังขยายตัวได้ดีในชว่งท่ีผ่านมา 
ส่วนการส่งออกสินค้าก็ทยอยฟื้ นตัว โดยสินค้าบางกลุ่มยังคง
เผชญิแรงกดดันจากปัญหาเชงิโครงสรา้งและความสามารถใน
การแข่งขันท่ีปรบัลดลง ส่วน อตัราเงินเฟ้อท่ัวไปมีแนวโน้มทยอย
กลับสู่กรอบเป้าหมาย 1%-3% ได้ในช่วงปลายปีนี้ตามท่ี กนง. ได้
ประเมินไวก่้อนหน้า แม้วา่อตัราเงนิเฟ้อท่ัวไปจะเผชญิแรงกดดัน
อยู่บ้าง ตามราคาสินค้าเกษตรท่ีมแีนวโน้มชะลอลงตามสภาวะ
อากาศท่ีกลับมาเอื้ออ านวยมากขึ้น ส่วนอตัราเงนิเฟ้อพ้ืนฐานก็มี
แนวโน้มอยู่ในระดับตา่ จากปัจจยัเชงิโครงสรา้ง รวมถึง 
ผลกระทบจากสินค้าน าเข้าราคาถกู อน่ึง อตัราเงินเฟ้อคาดการณ์
ในระยะปานกลางยังอยู่ในระดับท่ีสอดคล้องกับกรอบเป้าหมาย

 อย่างไรก็ดี กนง. จะติดตามพัฒนาการของเศรษฐกิจ โดยเฉพาะ
ผลกระทบของคุณภาพสินเชื่อท่ีด้อยลงต่อกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจ รวมถึงความเส่ียงด้านตา่จากการลงทุนและการ
บรโิภคภาคเอกชน โดยทาง กนง. จะพิจารณานโยบายการเงนิให้
เหมาะสมกับแนวโน้มเศรษฐกิจและเงนิเฟ้อในระยะข้างหน้า

เราคงมุมมองเดิมวา่ กนง. จะคงดอกเบี้ยท่ีระดับ 2.50% 
ตลอดท้ังปี แต่ต้องจบัตาความเส่ียงผลกระทบจากคณุภาพ
สินเชื่อท่ีด้อยลง อาจท่ีเปิดโอกาสให้ กนง. ลดดอกเบี้ยได้บ้าง

 มติ 6-1 ของ กนง. ให้คงอัตราดอกเบ้ีย ในการประชุมครัง้น้ี 
ยังคงสะท้อนมุมมองของ กนง. ต่อแนวโน้มเศรษฐกิจไทยท่ี
สอดคล้องกับคาดการณ์ ท าให้ กนง. ซึ่งตัดสินใจนโยบายการเงิน
แบบ Outlook Dependent & Look Through Noises มอง
วา่ อัตราดอกเบ้ียนโยบายในปัจจบัุนน้ันอยู่ในระดับท่ีเหมาะสม 
ดังน้ัน หากเศรษฐกิจไทยยังคงโมเมนตัมการฟื้ นตัวได้ดี จากการ
ขยายตัวต่อเน่ืองในส่วนของภาคการท่องเท่ียวและการบรโิภค
ภาคเอกชน รวมถึงแรงส่งเพ่ิมเติมจากการทยอยฟื้ นตัวของภาค
การส่งออกและการเบิกจา่ย ลงทุนของภาครฐั ส่วนอัตราเงินเฟ้อ
ก็ทยอยกลับสู่กรอบเป้าหมายของ กนง. ได้ตามคาดในช่วง
ปลายปี เรามองวา่ กนง. จะยังไม่มีเหตุผลมากเพียงพอในการ
ปรบัลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย และจะคงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ไวท่ี้ระดับ 2.50% ในปีน้ี

 อย่างไรก็ดี เราไม่ปิดโอกาสท่ี กนง. อาจพิจารณาปรบัลดดอกเบ้ีย
ในปีน้ี โดยในการประชุมครัง้น้ี กนง. ได้แสดงความกังวลต่อ
ประเด็นคุณภาพสินเชื่อมากขึ้น พรอ้มให้ความส าคัญต่อแนวโน้ม
การลงทุนและการบรโิภคภาคเอกชน ซึ่งต่างจากรอบก่อนๆ ท่ี 
กนง. กังวลแนวโน้มการส่งออกและผลกระทบจากมาตรการ
ภาครฐั ดังน้ัน หากคุณภาพสินเชื่อยังคงด้อยลงต่อเนื่อง จน
ส่งผลกระทบต่อกิจกรรมทางเศรษฐกิจได้อย่างมีนัยส าคัญ เช่น 
กดดันการลงทุนภาคเอกชนและการบรโิภคภาคเอกชน อย่างท่ี 
กนง. กังวล เรามองวา่ กนง. ก็อาจมีเหตุผลมากขึ้นในการทยอย
ลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายลง อน่ึง เรามองวา่ หาก กนง. จะ
ตัดสินใจปรบัลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายลง กนง. อาจรอประเมิน
ความเส่ียงต่อแนวโน้มเศรษฐกิจให้ครบถ้วนก่อน โดยเฉพาะใน
ส่วนของภาคการส่งออก ท่ีอาจได้รบัผลกระทบจากแนวโน้มการ
ชะลอตัวลงของเศรษฐกิจประเทศคู่ค้าส าคัญ รวมถึงนโยบาย
การค้าระหวา่งประเทศ ซึ่งเรามองวา่ กนง. อาจรอจบัตาผลการ
เลือกต้ังประธานาธิบดีสหรฐัฯ ในช่วงเดือนพฤศจกิายนน้ี เพราะ
หากโดนัลด์ ทรมัป์ กลับมาเป็นประธานาธิบดีสหรฐัฯ อีกสมัย ก็
อาจเดินหน้านโยบายกีดกันทางการค้าตามท่ีได้หาเสียงไว ้ซึ่งจะ
ส่งผลกระทบต่อแนวโน้มการส่งออกของไทยได้อย่างมีนัยส าคัญ 
ท าให้เราประเมินวา่ การลดดอกเบี้ยของ กนง. หากเกิดขึ้นได้จรงิ 
ก็อาจเกิดได้เรว็สุด ในการประชุมวนัท่ี 18 ธันวาคม โดย กนง. 
อาจเริม่ทยอยส่งสัญญาณพรอ้มใช้นโยบายการเงินท่ีผ่อนคลาย
มากขึ้นได้ต้ังแต่การประชุมครัง้ถัดไปวนัท่ี 16 ตุลาคม และอาจย้า
มุมมองพรอ้มลดดอกเบี้ยในงานสัมนา Monetary Policy 
Forum วนัท่ี 30 ตุลาคม นอกจากน้ี ก่อนถึงการประชุม กนง. 
เดือนธันวาคม กนง. ก็จะได้รบัรูท้ั้ง ผลการเลือกต้ังสหรฐัฯ ใน
วนัท่ี 5 พฤศจกิายน รวมถึง ข้อมูลเศรษฐกิจส าคัญเพ่ิมเติม 
อย่าง อัตราการเติบโตเศรษฐกิจไทยไตรมาสท่ี 3 ในวนัท่ี 18 
พฤศจกิายน และแนวโน้มเศรษฐกิจหลักรวมถึงทิศทางนโยบาย
การเงินของบรรดาธนาคารกลางหลัก โดยเฉพาะ เฟด

 เน่ืองจาก กนง. ยังคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายและยังไม่ได้ส่ง
สัญญาณพรอ้มลดดอกเบ้ียอย่างชัดเจนในปีน้ี อย่างท่ีตลาด
การเงินก าลังคาดหวงัอยู่ (ดังจะเห็นได้จากการท่ีอัตราดอกเบ้ีย 
THOR ระยะส้ัน และบอนด์ยีลด์ระยะส้ันอยู่ในระดับต่ากวา่ 2.50%)
ท าให้เรามองวา่ ในระยะส้ัน ผู้เล่นในตลาดอาจมีการปรบัมุมมองต่อ
แนวโน้มดอกเบ้ียของไทยบ้าง ท าให้มีโอกาสท่ี อัตราดอกเบ้ีย 
THOR และบอนด์ยีลด์ของไทย มีโอกาสปรบัตัวขึ้นได้ ซึ่งเรามอง
วา่ หากบอนด์ยีลด์ของไทย โดยเฉพาะบอนด์ยีลด์ระยะยาว (อายุ 
10 ปี ขึ้นไป)มีการปรบัตัวขึ้นบ้าง ก็อาจเปิดโอกาสในการทยอย
เข้าซ้ือ



พัฒนาการของเศรษฐกิจไทยยังคงสอดคล้องกับคาดการณ์ของ กนง. ท้ังในภาพการเติบโต
เศรษฐกิจ และ แนวโน้มเงินเฟอ้ 

Source: Bank of Thailand



กนง. ให้ความส าคัญต่อประเด็นคุณภาพสินเช่ือท่ีด้อยลงมากขึ้นจากการประชุมครัง้ก่อนๆ 
โดย กนง. จะติดตามผลกระทบของคุณภาพสินเช่ือท่ีด้อยลงต่อแนวโน้มเศรษฐกิจ

Source: Bank of Thailand

ผู้เล่นในตลาดได้คาดหวงัการลดดอกเบ้ียของ กนง. ไปพอสมควร เช่น อัตราดอกเบ้ีย 
THOR 2 ปี อาจสะท้อนวา่ กนง. มีโอกาสทยอยลดดอกเบี้ยราว 1-2 ครัง้ในปีน้ี ท าให้ เรามอง
วา่ ในระยะส้ัน ผู้เล่นในตลาดอาจมีการปรบัมุมมองต่อแนวโน้มดอกเบ้ียของไทยบ้าง ท าให้ 

อัตราดอกเบ้ีย THOR ระยะส้ัน รวมถึงบอนด์ยีลด์ไทยอาจปรบัตัวขึ้นได้



IMPORTANT NOTICE :

These contents have been prepared by Krung Thai Bank (KTB) exclusively for the benefit and internal use 
of prospective clients in order to indicate, on a preliminary basis, the feasibility of possible transactions. 
Terms contained in this presentation are intended for discussion purposes only and are subject to a 
definitive agreement. All information contained in this presentation belongs to KTB  and may not be 
copied, distributed or otherwise disseminated in whole or in part without the written consent of KTB

These contents have been prepared on the basis of information that is believed to be correct at the time 
the presentation was prepared, but that may not have been independently verified. KTB make no express 
or implied warranty as to the accuracy or completeness of any such information.

KTB  are not acting as an advisor or agent to any person to whom these contents are directed. Such 
persons must make their own independent assessment of the contents, should not treat such content as 
advice relating to legal, accounting, taxation or investment matters and  should consult their own 
advisers.

KTB or its affiliates may act as a principal or agent in any transaction contemplated by this presentation, 
or any other transaction connected with any such transaction, and may as a result earn brokerage, 
commission or other income. Nothing in these contents are intended to be, or should be construed as an 
offer to buy or sell, or invitation to subscribe for, any securities.

Neither KTB nor any of its directors, employees or representatives are to have any liability (including 
liability to any person by reason of negligence or negligent misstatement) from any statement, opinion, 
information or matter (express or implied) arising out of, contained in or derived from or any omission 
from these contents, except liability under statute that cannot be excluded
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IMPORTANT NOTE FOR INVESTMENT PRODUCTS :

These contents provide an option of investment which is not an offer for sale of any product. If you wish 
to invest in any product, please contact bank officer for receiving the offer and explanation including 
information relating to investment risk and relevant fees. Past performance of any funds do not 
guarantee the future performance. Any amount in this presentation is estimate financial information 
and the future performance may not be in line with them. 

The bank may be subject to conflict of interest relating to sale of investment product as a result from fee 
or any benefits arising from the sale receiving by the bank or its affiliate who is responsible for fund 
management, therefore, you should carefully use these contents for your decision of investment. 

An investment is not a deposit of the commercial bank and there is no any protection from the Deposit 
Protection Agency and subject to certain risk. The investor may receive return that is less than amounts 
you invested at the first date.

Investors should understand product feature, conditions, return and risk before making their investment 
decision. 
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