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Monetary Policy – MPC Meeting

กนง. มมีติไม่
เป็นเอกฉันท์ 
“ลด” ดอกเบี้ยสู่
ระดับ 2.25%
กรรมการ 2 ท่าน เห็นควร
ให้คงดอกเบี้ย ตาม
แนวโน้มเศรษฐกิจและ
รกัษา policy space

กนง. มมีติ “ไมเ่ป็นเอกฉันท์” ให้ “ลด” ดอกเบี้ยนโยบาย สู่ระดับ 
2.25% โดยมกีรรมการ 2 ท่าน เห็นควรให้คงดอกเบีย้นโยบาย 
เพ่ือให้สอดคล้องกับแนวโน้มเศรษฐกิจ รกัษาเสถียรภาพ
เศรษฐกิจการเงินในระยะยาว และรกัษา policy space 

Bank of Thailand Monetary Policy History

Source: Bank of Thailand and Krungthai Global Markets

Date Rate Vote Direction/Dissent

16 Oct 2024 2.25% 5:2 Cut -0.25%/Hold

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%/-
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 Bank of Thailand Benchmark Interest Rate
Actual: 2.25% Previous: 2.50% 
KTBGM: 2.50% Consensus: 2.50%

 กนง. มีมติ 5 ต่อ 2 ให้ “ลด” ดอกเบี้ยนโยบายสู่ระดับ 
2.25% ผิดจากท่ีเราคาด โดยคณะกรรมการส่วนใหญ่มอง
วา่ การลดดอกเบี้ยจะชว่ยบรรเทาภาระหน้ี โดยไม่ได้เป็น
อปุสรรคต่อกระบวนการปรบัลดหน้ีครวัเรอืน อกีท้ังอตัรา
ดอกเบี้ยนโยบายท่ีลดลงก็ยังเป็นระดับกลางและสอดคล้อง
กับศักยภาพเศรษฐกิจ 

 ท้ังน้ี กรรมการ “2 ท่าน” เห็นควรให้ “คง” ดอกเบี้ย
นโยบายท่ีระดับ 2.50% เพ่ือให้สอดคล้องกับแนวโน้ม
เศรษฐกิจและเงนิเฟ้อ รวมถึงรกัษาเสถียรภาพเศรษฐกิจ
การเงนิในระยะยาว พรอ้มรกัษาขีดความสามารถของ
นโยบายการเงนิ (Policy Space)

 แม้ กนง. จะไม่ได้ส่งสัญญาณท่ีชดัเจนต่อแนวโน้มการปรบั
ลดดอกเบี้ยนโยบายในอนาคต แต่เราปรบัมุมมองใหมว่า่ 
กนง. มีโอกาสลดดอกเบี้ยต่อในการประชุมเดือนธันวาคมน้ี 
สู่ระดับ 2.00% โดยเฉพาะในกรณีท่ี โดนัลด์ ทรมัป์ สามารถ
ควา้ชยัชนะในการเลือกต้ังสหรฐัฯ เพ่ิมความเส่ียงการเกิด
สงครามการค้า ซึ่งจะกดดันการค้าโลกและการฟื้ นตัวของ
การส่งออกของไทยได้อย่างมนัียส าคัญ และมีโอกาสท่ี 
กนง. อาจลดดอกเบีย้ต่อได้จนถึง 1.50% หากเศรษฐกิจคู่
ค้าส าคัญชะลอตัวลงหนัก

 เราจะจบัตาการส่งสัญญาณของ กนง. อย่างใกล้ชดิในงาน 
Monetary Policy Forum วนัท่ี 30 ตุลาคม รวมถึงผล
การเลือกต้ังสหรฐัฯ เพ่ือประเมินแนวโน้มดอกเบี้ยนโยบาย
ของ กนง. 

 การประชุมครัง้ถัดไป: 18 ธันวาคม 2567

 กนง. มองวา่ เศรษฐกิจไทยยังมีแนวโน้มขยายตัว 2.7% และ 
2.9% ในปีนี้ และปีหน้า ใกล้เคียงกับท่ี กนง. เคยประเมินไว้ ตาม
การขยายตัวต่อเน่ืองของการบรโิภคภาคเอกชนและการท่องเท่ียว 
โดยการบรโิภคก็ได้แรงส่งเพ่ิมเติมจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ 
ส่วนการส่งออกสินค้าก็ทยอยฟื้ นตัว ตามความต้องการสินค้า
อเิล็กทรอนิกส์ ทวา่ การฟื้ นตัวของเศรษฐกิจยังคงมคีวาม
แตกต่างกันในแต่ละภาคส่วนอยู่ ส่วนอตัราเงินเฟ้อท่ัวไปจะอยู่ท่ี
ระดับ 0.5% และ 1.2% ตามล าดับ ในปี 2024 และ 2025 แม้วา่
อตัราเงนิเฟ้อจะอยูใ่นระดับตา่ แต่ก็เป็นผลจากปัจจยัเชงิ
โครงสรา้ง อน่ึง อตัราเงินเฟ้อคาดการณ์ในระยะปานกลางยังอยู่
ในระดับท่ีสอดคล้องกับกรอบเป้าหมาย

 ท้ังน้ี ภาวะการเงนิโดยรวมตึงตัวขึ้นบ้าง ตามการแข็งค่าขึ้นของ
เงนิบาท ส่วนต้นทนุการกู้ยืมเงนิของภาคเอกชนโดยรวมทรงตัว 
ขณะท่ีสินเชื่อโดยรวมชะลอลง โดยเฉพาะสินเชื่อธุรกิจ SMEs 
อย่างไรก็ดี กนง. จะติดตามพัฒนาการของเศรษฐกิจ โดยเฉพาะ
ผลกระทบของคุณภาพสินเชื่อท่ีด้อยลงต่อกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจ รวมถึงความเส่ียงด้านตา่จากการลงทุนและการ
บรโิภคภาคเอกชน

 จากแนวโน้มเศรษฐกิจดังกล่าวและพัฒนาการของกระบวนการ
ปรบัลดหน้ีครวัเรอืน กนง. ส่วนใหญ่เห็นสมควรให้ปรบัลด
ดอกเบี้ยลง ซึ่งจะช่วยบรรเทาภาระหนี้ได้บา้ง โดยไม่เป็น
อปุสรรคต่อกระบวนการปรบัลดหนี้ครวัเรอืน 

เราปรบัมุมมองใหมว่า่ กนง. อาจทยอยลดดอกเบี้ยต่อได้สู่
ระดับ 2.00% ในปีนี้ และอาจถึง 1.50%-1.75% ในปีหน้า
ขึน้กับผลการเลือกต้ังสหรฐัฯ และแนวโน้มเศรษฐกิจคู่ค้า

 มติ 5-2 ของ กนง. ให้ลดอัตราดอกเบ้ีย ในการประชุมครัง้น้ี เซอร์
ไพรส์เราพอสมควร เน่ืองจากคาดการณ์แนวโน้มเศรษฐกิจของ 
กนง. ไม่ได้ต่างไปจากเดิมอย่างมีนัยส าคัญ แต่เป็นไปได้วา่ กนง. 
ได้ให้ความส าคัญมากขึ้นกับความเส่ียงของคุณภาพสินเชื่อท่ี
ด้อยลง ท าให้ กนง. ตัดสินใจลดดอกเบ้ียลง เพ่ือบรรเทาภาระหน้ี 
หลัง กนง. มั่นใจวา่กระบวนการปรบัลดหน้ีครวัเรอืนจะไม่ได้รบั
ผลกระทบจากการลดดอกเบ้ีย 

 แม้ในการประชุมครัง้น้ี กนง. จะไม่ได้ส่งสัญญาณท่ีชัดเจน ต่อ
แนวโน้มการปรบัดอกเบ้ียในการประชุมครัง้ถัดๆ ไป ทวา่ เรามอง
วา่ มีโอกาสท่ี กนง. จะเดินหน้าลดดอกเบี้ยสู่ระดับ 2.00% ในการ
ประชุมเดือนธันวาคม หากโดนัลด์ ทรมัป์ ควา้ชัยชนะในการ
เลือกต้ังสหรฐัฯ ซึ่งจะเพ่ิมความเส่ียงของการเกิดสงครามการค้า
ในปีหน้า จนกระทบต่อการค้าโลกและภาคการส่งออกของไทยได้
อย่างมีนัยส าคัญ นอกจากน้ี เราไม่ปิดโอกาสท่ี กนง. อาจ
พิจารณาปรบัลดดอกเบ้ียเพ่ิมเติมในปีหน้า สู่ระดับ 1.50%-
1.75% ได้ แม้วา่ กนง. จะย้าวา่ อัตราดอกเบ้ียนโยบายควรอยู่ใน
ระดับท่ีเป็นกลางและสอดคล้องกับศักยภาพเศรษฐกิจ โดยต้องไม่
ต่าเกินไป จนสรา้งปัญหาในระยะยาว ซึ่งเราประเมินวา่ หาก Real 
Neutral Rate ของไทยลดลงสู่ระดับ 0.25% จากแถว 0.50%
ตามศักยภาพเศรษฐกิจท่ีลดลง น่ันอาจสะท้อนวา่ อัตราดอกเบ้ีย
นโยบายท่ีเหมาะสมและเป็นกลางของไทยอาจอยู่แถว 2.00%-
2.25% บนคาดการณ์แนวโน้มอัตราเงินเฟ้อแถว 2% ดังน้ัน หาก
แนวโน้มเศรษฐกิจคู่ค้าส าคัญชะลอตัวลงหนัก เช่น เศรษฐกิจจนี
แทบไม่ได้ฟื้ นตัวดีขึ้นชัดเจน หลังทางการจนีออกมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจขนานใหญ่ล่าสุด กนง. ก็สามารถลดดอกเบ้ียเพ่ิมเติมได้
จากระดับท่ีเป็นกลางดังกล่าว เพ่ือช่วยพยุงเศรษฐกิจ 

 อน่ึง เราจะจบัตาการส่งสัญญาณเก่ียวกับแนวโน้มดอกเบ้ีย
นโยบายอย่างใกล้ชิด ในงานสัมนา Monetary Policy Forum 
วนัท่ี 30 ตุลาคม รวมถึง ผลการเลือกต้ังสหรฐัฯ ในวนัท่ี 5 
พฤศจกิายน และแนวโน้มเศรษฐกิจหลักรวมถึงทิศทางนโยบาย
การเงินของบรรดาธนาคารกลางหลัก โดยเฉพาะ เฟด เพ่ือ
ประเมินแนวโน้มการปรบัดอกเบ้ียนโยบายของ กนง. 

 การเคล่ือนไหวของตลาดการเงิน หลังตลาดทยอยรบัรูผ้ลการ
ประชุม กนง. ดูจะสอดคล้องกับส่ิงท่ีเราคาดการณ์ไว ้โดยเฉพาะ 
การอ่อนค่าลงบ้างของเงนิบาท ทวา่ เงินบาทกลับไม่ได้อ่อนค่าลง
ต่อเน่ือง และเริม่กลับมาแข็งค่าข้ึน เม่ือเทียบกับช่วงก่อนรบัรูผ้ล
การประชุม กนง. หลังราคาทองค าทยอยปรบัตัวสูงขึ้น เข้าใกล้
จดุสูงสุดก่อนหน้า ท าให้ผู้เล่นในตลาดบางส่วนทยอยขายท าก าไร
การปรบัตัวขึ้นของราคาทองค า แม้วา่โดยรวมเงินดอลลาร ์จะมี
ทิศทางแข็งค่าข้ึนบ้างก็ตาม อย่างไรก็ดี เราจะคงมุมมองเดิมวา่ 
เงินบาทยังมีแนวโน้มออ่นค่าลงได้ ตราบใดท่ีเงินบาทไม่ได้แข็งค่า
ขึ้นชัดเจน จนทะลุโซน 33.00 บาทต่อดอลลาร ์โดยเรามองวา่ เงิน
บาทยังมีความเส่ียงท่ีจะอ่อนค่าลงได้บ้าง ในช่วงเข้าใกล้การ
เลือกต้ังสหรฐัฯ และเงินบาทอาจอ่อนค่าลงไม่เกิน 3% (หรอืราว 1 
บาทต่อดอลลาร)์ ในกรณีท่ี โดนัลด์ ทรมัป์ ชนะการเลือกต้ัง แต่
เงินบาทอาจแข็งค่าข้ึนบ้าง หรอื แกวง่ตัว sideways ในกรณีท่ี 
กมลา แฮรร์สิ สามารถควา้ชัยชนะการเลือกต้ังสหรฐัฯ ได้ 
นอกจากน้ี เงินบาทยังเส่ียงเผชิญความผันผวน Two-Way 
Volatility ตามการปรบัเปล่ียนมุมมองของผู้เล่นในตลาดต่อ
แนวโน้มดอกเบ้ียเฟด รวมถึงการเคล่ือนไหวของราคาทองค า ซึ่ง
ต้องติดตามพัฒนาการความขัดแย้งในตะวนัออกกลาง



พัฒนาการของเศรษฐกิจไทยยังคงสอดคล้องกับคาดการณ์ก่อนหน้าของ กนง. ท้ังในภาพการ
เติบโตเศรษฐกิจ และ แนวโน้มเงินเฟอ้ 

Source: Bank of Thailand



กนง. ประเมินวา่ การลดดอกเบ้ียล่าสุด จะไม่ได้เป็นอุปสรรคต่อกระบวนการปรบัลดหนี้
ครวัเรอืน เหมือนท่ีเคยกังวลก่อนหน้า อีกท้ังยังช่วยบรรเทาภาระหน้ีครวัเรอืนได้บ้าง

Source: Bank of Thailand

คาดการณ์เศรษฐกิจใหม่ของ กนง. ดูไม่ได้ต่างจากคาดการณ์ก่อนหน้ามากนัก และ
เศรษฐกิจไทยก็ยังมีแนวโน้มขยายตัวได้เกือบ 3% ใกล้เคียงกับระดับศักยภาพการเติบโต

ของเศรษฐกิจไทย ท่ีลดลงจากช่วงก่อนหน้า จากปัญหาเชิงโครงสรา้งท่ีเรื้อรงั



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

© 2019 Krung Thai bank. All right reserved. 

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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