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Monetary Policy – MPC Meeting

กนง. มมีติเป็น
เอกฉันท์ “คง” 
ดอกเบี้ยท่ี
ระดับ 2.25%
โดยอตัราดอกเบี้ยปัจจบุัน
สอดคล้องกับแนวโน้ม
เศรษฐกิจและเพ่ือรกัษา 
policy space

กนง. มมีติ “เป็นเอกฉันท์” ให้ “คง” ดอกเบี้ยนโยบาย ท่ีระดับ 
2.25% โดยอตัราดอกเบี้ยปัจจบุันยังคงสอดคล้องกับแนวโน้ม
เศรษฐกิจ รกัษาเสถียรภาพเศรษฐกิจการเงนิในระยะยาว และ
รกัษา policy space ไวร้บัมอืกับความไมแ่น่นอนท่ีสูงขึน้

Bank of Thailand Monetary Policy History

Source: Bank of Thailand and Krungthai Global Markets

Date Rate Vote Direction/Dissent

18 Dec 2024 2.25% 7:0 Hold/-

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%/-

พูน พานิชพิบูลย์
Markets Strategist
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 Bank of Thailand Benchmark Interest Rate
Actual: 2.25% Previous: 2.25% 
KTBGM: 2.25% Consensus: 2.25%

 กนง. มีมติเป็นเอกฉันท์ให้ “คง” ดอกเบี้ยนโยบายท่ีระดับ 
2.25% ตามท่ีเราคาด โดยคณะกรรมการเห็นควรให้คง
อตัราดอกเบี้ยเพ่ือให้สอดคล้องกับแนวโน้มเศรษฐกิจท่ี
ใกล้เคียงระดับศักยภาพ ส่วนเงนิเฟ้อก็โน้มเข้าสู่กรอบ
เป้าหมาย รวมถึงเพ่ือรกัษาเสถียรภาพเศรษฐกิจการเงนิใน
ระยะยาว อกีท้ังรกัษาขีดความสามารถของนโยบายการเงนิ 
(Policy Space) เพ่ือรบัมือความไม่แน่นอนท่ีสูงขึ้น

 กนง. คงคาดการณ์อตัราการเติบโตเศรษฐกิจในปี 2024 
และ 2025 ท่ี 2.7% และ 2.9% ตามล าดับ ส่วนอตัราเงิน
เฟ้อท่ัวไปจะอยู่ท่ีระดับ 0.4% และ 1.1% ในปี 2024 และ 
2025 ลดลงจากคาดการณ์ในการประชุมครัง้ก่อนเล็กน้อย 
ตามอตัราเงนิเฟอ้หมวดพลังงานท่ีมแีนวโน้มอยู่ในระดับตา่
ตามราคานา้มนัดิบ ส่วนคาดการณ์อตัราเงนิเฟอ้พ้ืนฐาน
ปรบัสูงขึ้นเล็กน้อยสู่ระดับ 0.6% และ 1.0% ในปี 2024 และ 
2025 ตามแนวโน้มการฟื้ นตัวต่อเน่ืองของเศรษฐกิจ

 ท้ังน้ี กนง. จะติดตามแนวโน้มการขยายตัวของสินเชื่อและ
ผลกระทบต่อเศรษฐกิจ รวมท้ัง ผลของมาตรการ “คุณสู้ 
เราช่วย” อย่างใกล้ชิด หลังสินเชื่อชะลอลงในชว่งท่ีผ่านมา 
จากความต้องการสินเชื่อท่ีลดลง การช าระคืนหน้ีในชว่ง 
COVID-19 และความเส่ียงด้านเครดิตท่ีอยู่ในระดับสูง

 เราคงมุมมองเดิมวา่ กนง. อาจคงดอกเบีย้ไปก่อนในช่วง
ไตรมาสแรกปี 2025 เพ่ือรอประเมินแนวโน้มเศรษฐกิจและ
แนวโน้มสินเชื่อ หลังได้ลดดอกเบี้ยและออกมาตรการ
ชว่ยเหลือลูกหน้ีล่าสุด ก่อนท่ีจะลดดอกเบีย้ลงสู่ระดับ 
2.00% ในช่วงไตรมาสสอง จากความเส่ียงสงครามการค้า  

 การประชุมครัง้ถัดไป: 26 กุมภาพันธ์ 2568

 กนง. คงมองวา่ เศรษฐกิจไทยยังมีแนวโน้มขยายตัว 2.7% และ 
2.9% ในปีนี้ และปีหน้า ตามการขยายตัวต่อเน่ืองของการบรโิภค
ภาคเอกชนและการท่องเท่ียว อกีท้ังการส่งออกสินค้าก็ฟื้ นตัวดี
ขึ้นตามวฏัจกัรสินค้าเทคโนโลยี ทวา่ การฟื้ นตัวของเศรษฐกิจ
ยังคงมีความแตกต่างกันในแต่ละภาคส่วนอยู่ ส่วนอตัราเงินเฟ้อ
ท่ัวไปจะอยู่ท่ีระดับ 0.4% และ 1.1% ตามล าดับ ในปี 2024 และ 
2025 โดยอตัราเงนิเฟอ้ท่ัวไปยังมแีนวโน้มทรงตัวในระดับตา่ 
ขณะท่ี อตัราเงินเฟ้อคาดการณ์ในระยะปานกลางยังอยู่ในระดับท่ี
สอดคล้องกับกรอบเป้าหมาย

 ท้ังน้ี สินเชื่อชะลอลงตามความต้องการสินเชื่อในบางธุรกิจท่ี
ลดลง การช าระคืนหน้ีท่ีกู้ในชว่ง COVID-19 และความเส่ียงด้าน
เครดิตท่ีอยู่ในระดับสูง โดยเฉพาะสินเชื่อธรุกิจ SMEs ใน
ภาคอตุสาหกรรม ซึ่ง กนง. จะติดตามแนวโน้มการขยายตัวของ
สินเชื่อ รวมถึงผลกระทบต่อกิจกรรมทางเศรษฐกิจ และผลของ
มาตรการ “คุณสู้ เราช่วย” อย่างใกล้ชิด

 จากพัฒนาการของเศรษฐกิจดังกล่าว และเพ่ือเป็นการรกัษา
เสถียรภาพเศรษฐกิจการเงนิระยะยาว อกีท้ังรกัษาขีด
ความสามารถของนโยบายการเงนิ (Policy Space) เพ่ือรบัมือ
ความไม่แน่นอนท่ีสูงขึ้นในอนาคต ท าให้ กนง. เห็นชอบให้คง
อตัราดอกเบี้ยนโยบาย พรอ้มปรบันโยบายการเงินให้เหมาะสม 
ตามพัฒนาการของแนวโน้มเศรษฐกิจการเงินในอนาคต

เราคงมุมมองเดิมวา่ กนง. อาจกลับมาลดดอกเบี้ยสู่ระดับ 
2.00% ในช่วงไตรมาสสองของปี 2025 เมื่อเศรษฐกิจไทย
เผชิญแรงกดดันจากสงครามการค้าชดัเจน

 เรามองวา่ในการประชุมครัง้น้ี กนง. ได้รบัรูถึ้งความไม่แน่นอนต่อ
แนวโน้มเศรษฐกิจไทย ท้ัง ความเส่ียงจากทิศทางนโยบายการค้า
โลก ความเส่ียงด้านภูมิรฐัศาสตร ์รวมถึงผลกระทบจากคุณภาพ
สินเช่ือต่อภาวะการเงินและเศรษฐกิจโดยรวม ท าให้เรามองวา่ หาก 
กนง. จะปรบัเปล่ียนนโยบายการเงินให้ผ่อนคลายมากขึ้น ก็น่าจะ
เป็นการปรบัเพ่ือรบัมือกับความไม่แน่นอนดังกล่าว โดยเรามองวา่ 
หากรฐับาล Trump 2.0 เดินหน้านโยบายกีดกันทางการค้า 
อย่าง การข้ึนภาษีน าเข้ากับสินค้าจากจนีและท่ัวโลก ตามท่ีได้หา
เสียงเอาไว ้จนน าไปสู่สงครามการค้ารอบใหม่ จนกระทบต่อท้ัง
การค้าโลกและการส่งออกของไทยอย่างมีนัยส าคัญ (ท าให้ยอด
การส่งออกมีแนวโน้มน้อยกวา่ท่ี กนง. ได้ประเมินไว)้ ทาง กนง. ก็
มีแนวโน้มลดดอกเบี้ยอกี 25bps สู่ระดับ 2.00% ในการประชุม
เดือนเมษายน ซ่ึงระดับดังกล่าวก็ถือวา่ยังอยู่ในช่วง Neutral 
Rate ของไทยจากการประเมินของเรา แถว 2.00%-2.50% ท าให้
โดยรวมนโยบายการเงินยังคงเป็นกลางและไม่ได้ขัดขวาง
กระบวนการปรบัลดสัดส่วนหน้ีครวัเรอืนต่อรายได้ ซึ่งหาก
เศรษฐกิจไทยไม่ได้เผชิญปัจจัยกดดันเพ่ิมเติม เรามองวา่ กนง. 
อาจจบรอบการลดดอกเบี้ย (หรอือาจจะบอกวา่จบรอบการ 
Recalibrate ดอกเบี้ยนโยบาย) ไวท่ี้ระดับ 2.00%

 อย่างไรก็ดี เราไม่ปิดโอกาสท่ี กนง. อาจลดดอกเบี้ยได้เรว็กวา่ท่ี
ประเมินไว ้หรอือาจลดดอกเบี้ยได้มากกวา่คาด หากรฐับาล 
Trump 2.0 ด าเนินนโยบายกีดกันทางการค้าได้เรว็และรุนแรง
กวา่คาด กดดันให้เศรษฐกิจคู่ค้าส าคัญชะลอตัวลงหนัก เช่น 
เศรษฐกิจจนีแทบไม่ได้ฟื้ นตัวดีขึ้นชัดเจน แม้ทางการจนีจะ
เดินหน้าออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพ่ิมเติม

 อน่ึง เราจะจบัตาการส่งสัญญาณเก่ียวกับแนวโน้มดอกเบ้ีย
นโยบายอย่างใกล้ชิด ในงานสัมนา Monetary Policy Forum 
วนัท่ี 6 มกราคม 2025 ซึ่งอาจช่วยสะท้อนถึงแนวโน้มการด าเนิน
นโยบายการเงินของ กนง. ในการประชุมเดือนกุมภาพันธ์ได้

 เรามองวา่ ผู้เล่นในตลาดต่างคาดหวงัการลดดอกเบี้ยของกนง. 
ไปพอสมควร โดยหากประเมินจาก THOR curve ล่าสุด (ก่อน
การประชุม กนง. วนัน้ี) จะเห็นได้วา่ ผู้เล่นในตลาดเช่ือวา่ กนง. จะ
เดินหน้าลดดอกเบ้ียต่อเน่ืองในปี 2025 จนถึงระดับ 1.75% 
นอกจากน้ี ในส่วนของนักวเิคราะห์น้ัน ก็มีบางส่วนท่ีเช่ือวา่ กนง. 
อาจเดินหน้าลดดอกเบ้ียลงสู่ระดับ 1.50% ได้ ท าให้ หาก
คาดการณ์ของเราต่อแนวโน้มดอกเบี้ยนโยบายน้ันถกูต้อง 
บอนด์ยีลด์ไทย รวมถึง อัตราดอกเบี้ย THOR ก็ควรมีแนวโน้ม
ปรบัตัวสูงขึ้นได้บ้าง โดยเฉพาะในช่วงไตรมาสสามของปี 2025 
เป็นต้นไป ท้ังน้ี เรามองวา่ ในช่วงครึ่งแรกของปีหน้า ความไม่
แน่นอนของนโยบายกีดกันทางการค้าจากรฐับาล Trump 2.0 ยัง
อยู่ในระดับสูง ท าให้ผู้เล่นในตลาดอาจย่ิงคาดหวงัการลดดอกเบ้ีย
ของ กนง. กดดันให้ บอนด์ยีลด์ไทยและอัตราดอกเบ้ีย THOR 
ปรบัตัวลดลงต่อได้บ้าง ซึ่งอาจเปิดโอกาสให้ ผู้เล่นในตลาด
สามารถรอจังหวะบอนด์ยีลด์/อัตราดอกเบี้ย THOR ปรบัตัวขึ้น
บ้างในระยะส้ันน้ี ในการ Buy on Dip/Receive โดยในส่วนของ
บอนด์ท่ีน่าสนใจน้ัน เราคงมุมมองเดิมวา่ บอนด์ระยะยาว ต้ังแต่
ช่วง 10 ปี ขึ้นไป หากบอนด์ยีลด์ปรบัตัวขึ้นบ้าง ก็ถือวา่มีความ
น่าสนใจในการทยอยเข้าซ้ือ หรอื Buy on Dip ได้



พัฒนาการของเศรษฐกิจไทยยังคงสอดคล้องกับคาดการณ์ก่อนหน้าของ กนง. ส่วนอัตรา
เงินเฟอ้น้ัน แม้จะมีแนวโน้มทรงตัวในระดับต่าแถวกรอบล่างของเป้าหมาย แต่อัตราเงินเฟอ้
คาดการณ์ในระยะปานกลางก็ยังยึดเหนี่ยวในกรอบเป้าหมาย ท าให้ กนง. อาจไม่ได้กังวลต่อ

แนวโน้มเงินเฟอ้ของไทยมากนัก และกนง. อาจยังม่ันใจวา่จะไม่เกิดภาวะเงินฝดื 

Source: Bank of Thailand



เราคาดวา่ กนง. อาจรอประเมินผลของการลดดอกเบ้ียในการประชุมครัง้ก่อน ซึ่งพบวา่มี
การส่งผ่านนโยบายการเงินท่ีดีขึ้นจากอดีต รวมถึงรอติดตามผลของการออกมาตรการ

แก้ปัญหาหนี้ โดยเฉพาะมาตรการล่าสุด อย่าง “คุณสู้ เราช่วย”

Source: Bank of Thailand

คาดการณ์เศรษฐกิจใหม่ของ กนง. ดูไม่ได้ต่างจากคาดการณ์ก่อนหน้ามากนัก และ
เศรษฐกิจไทยก็ยังมีแนวโน้มขยายตัวได้เกือบ 3% ใกล้เคียงกับระดับศักยภาพการเติบโต
ของเศรษฐกิจไทย ซึ่งเราประเมินวา่ ระดับ Neutral Rate ของไทยก็น่าจะอยู่ในช่วง 

2.00%-2.50%



ผู้เล่นในตลาดต่างคาดหวงัแนวโน้มการลดดอกเบ้ียของ กนง. ไปพอสมควรแล้ว ท าให้ใน
ระยะส้ัน ก่อนท่ีรฐับาล Trump 2.0 จะเริม่ด าเนินนโยบายกีดกันทางการค้า บอนด์ยีลด์ไทย
และอัตราดอกเบ้ีย THOR อาจปรบัตัวขึ้นบ้าง เปิดโอกาสให้ผู้เล่นในตลาดด าเนินกลยุทธ์ 
Buy on Dip/Receive เพ่ือลุ้นโอกาสบอนด์ยีลด์/อัตราดอกเบ้ีย THOR ปรบัลดลงอีก
ครัง้ ช่วงกลางปี หากรฐับาล Trump 2.0 เริม่ด าเนินนโยบายกีดกันทางการค้า กดดันให้ผู้

เล่นในตลาดกลับมาคาดหวงัการเดินหน้าลดดอกเบ้ียของ กนง. เพ่ิมเติม
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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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