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Monetary Policy – MPC Meeting

กนง. มมีติไม่
เป็นเอกฉันท์ 
“ลด” ดอกเบี้ยสู่
ระดับ 1.75%
ท่ามกลางแรงกดดันต่อ
เศรษฐกิจไทยรอบด้าน 

กนง. มมีติ “ไมเ่ป็นเอกฉันท์” ให้ “ลด” ดอกเบี้ยนโยบาย 0.25% 
สู่ระดับ 1.75% เพ่ือให้สอดคล้องกับแนวโน้มเศรษฐกิจไทยและ
รองรบัความเส่ียงด้านต่าท่ีเพ่ิมขึน้ ขณะท่ีกรรมการ 2 ท่าน เห็น
ควรให้คงดอกเบี้ย เพ่ือใช้ในจงัหวะท่ีเกิดประสิทธิผลสูงสุด
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Date Rate Vote Direction/Dissent

30 Apr 2025 1.75% 5:2 Cut -0.25%/Hold

26 Feb 2025 2.00% 6:1 Cut -0.25%/Hold

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%
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 Bank of Thailand Benchmark Interest Rate
Actual: 1.75% Previous: 2.00% 
KTBGM: 1.75% Consensus: 1.75%

 กนง. มีมติไม่เป็นเอกฉันท์ให้ “ลด” ดอกเบี้ยนโยบาย สู่ระดับ 
1.75% โดยคณะกรรมการส่วนใหญ่เห็นควรให้ลดดอกเบี้ย 
หลังเศรษฐกิจมีแนวโน้มชะลอลง อีกท้ังผชิญความเส่ียงด้าน
ต่าเพ่ิมข้ึน จากนโยบายการค้าโลกและจ านวนนักท่องเท่ียว
ต่างชาติท่ีลดลง ขณะท่ี กรรมการ 2 ท่าน เห็นควรให้คง
ดอกเบี้ย เพ่ือใช้ในจังหวะท่ีเกิดประสิทธิผลสูงสุดภายใต้ขีด
ความสามารถของนโยบายการเงนิ (Policy Space) ท่ีมีจ ากัด

 กนง. ประเมิน เศรษฐกิจไทยในปี 2025 ขยายตัว 2.0% ใน
กรณีท่ีอัตราภาษีน าเข้าของสหรฐัฯ ใกล้เคียงกับปัจจุบัน แต่
หากสงครามการค้าทวคีวามรนุแรงมากขึ้น เศรษฐกิจไทยก็
อาจโตเพียง 1.3% อย่างไรก็ดี ความไม่แน่นอนของนโยบาย
การค้าโลกยังสูงอยู่ ท าให้ต้องติดตามพัฒนาการและ
ผลกระทบอย่างใกล้ชิด ส่วนอัตราเงนิเฟ้อท่ัวไปมีแนวโน้ม
ลดลงต่ากวา่กรอบเป้าหมาย ตามราคาน้ามันดิบโลกและ
มาตรการพลังงานภาครฐั ส่วนอัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐานมีแนวโน้ม
ทรงตัวและอัตราเงินเฟ้อคาดการณ์ในระยะปานกลางคงอยู่ใน
กรอบเป้าหมาย 

 ด้านภาวะการเงนิยังตึงตัว โดยสินเชื่อรวมหดตัว ส่วน
คุณภาพสินเชื่อปรบัด้อยลง โดยเฉพาะในส่วนของสินเช่ือท่ีอยู่
อาศัยและภาคธุรกิจท่ีเผชิญปัญหาเชิงโครงสรา้ง

 เราคงมุมมองเดิมวา่ กนง. อาจเดินหน้าลดดอกเบี้ยเพ่ิมเติม
อีกได้ 1 ครัง้ สู่ระดับ 1.50% ในปีนี้ และอาจจบรอบการปรบั
ลดดอกเบี้ยท่ีระดับดังกล่าว โดย กนง. อาจรอประเมินความ
ชัดเจนของนโยบายการค้าสหรฐัฯ ก่อนท่ีจะกลับมาลดดอกเบี้ย
ได้อีกครัง้ในช่วงไตรมาสท่ี 4 ท้ังน้ี หากสงครามการค้ามี
แนวโน้มทวคีวามรุนแรงมากข้ึน กนง. อาจเดินหน้าลดดอกเบี้ย
ได้มากกวา่คาด สู่ระดับ 1.00% ได้

 การประชุมครัง้ถัดไป: 25 มิถนุายน 2568

 กนง. ประเมินเศรษฐกิจไทยอาจโต 2.0% ในปี 2025 ในกรณีท่ี การ
เจรจาการค้ามีความยืดเย้ือ แต่ภาษีน าเข้าของสหรฐัฯ ใกล้เคียงกับ
ระดับปัจจุบัน แต่เศรษฐกิจอาจโตเพียง 1.3% หากสถานการณ์
สงครามการค้าทวคีวามรนุแรงมากขึ้น ท้ังน้ี กนง. ประเมินวา่ความ
ไม่แน่นอนของนโยบายการค้าโลกยังสูงอยู่ ท าให้ต้องติดตาม
พัฒนาการและผลกระทบต่อเศรษฐกิจอย่างใกล้ชิด นอกจากน้ี การ
แก้ปัญหาและลดผลกระทบจากนโยบายกีดกันทางการค้า 
จ าเป็นต้องใช้การประสานของหลายนโยบาย เพ่ือเพ่ิมขีด
ความสามารถในการแข่งขันให้กับภาคธรุกิจ

 กนง. ประเมินวา่ อัตราเงนิเฟ้อมีแนวโน้มลดลงต่ากวา่กรอบ
เป้าหมาย ท่ามกลางแรงกดดันจากแนวโน้มราคาน้ามันดิบและ
มาตรการพลังงานของภาครฐั ส่วนอัตราเงนิเฟ้อพ้ืนฐานมีแนวโน้ม
ทรงตัว ขณะเดียวกัน อัตราเงนิเฟ้อคาดการณ์ในระยะปานกลางยัง
ยึดเหนี่ยวอยู่ในกรอบเป้าหมาย ทวา่ นโยบายการค้าโลกท่ี
เปล่ียนแปลงไป อาจส่งผลกระทบต่อแนวโน้มเงินเฟ้อในอนาคตได้ 

 ภาวะการเงินยังคงตึงตัว โดยสินเช่ือรวมหดตัวลง ส่วนคุณภาพ
สินเช่ือด้อยลง โดยเฉพาะสินเช่ือท่ีอยู่อาศัยและภาคธุรกิจท่ีมีปัญหา
เชิงโครงสรา้ง ซ่ึงจากพัฒนาการของเศรษฐกิจดังกล่าว 
คณะกรรมการ กนง. ส่วนใหญจ่งึเห็นชอบให้ลดอัตราดอกเบี้ย
นโยบาย ขณะท่ี กรรมการ 2 ท่าน เห็นควรให้คงดอกเบี้ย เพ่ือใช้ใน
จงัหวะท่ีเกิดประสิทธิผลสูงสุด ภายใต้ขีดความสามารถในการด าเนิน
นโยบายการเงนิ (Policy Space) ท่ีมีอยู่อย่างจ ากัด

เราคงมอง วา่ กนง. อาจเดินหน้าลดดอกเบีย้อกี 1 ครัง้ ในช่วง
ไตรมาสท่ี 4 หลังนโยบายการค้าของสหรฐัฯ มคีวามชัดเจนขึน้

 เราประเมินวา่ ความไม่แน่นอนของนโยบายการค้าของสหรฐัฯ อาจท าให้ 
กนง. รอประเมินผลกระทบให้มีความแน่ชัดเสียก่อน ซ่ึงหากประเมินจาก
สถานการณ์ล่าสุด เรามองวา่ นโยบายกีดกันทางการค้าของสหรฐัฯ เริม่
มีแนวโน้มผ่อนคลายลงบ้าง ท่ามกลางเสียงคัดค้านจากชาวอเมรกัินท่ี
สูงขึ้น สะท้อนจากคะแนนความนิยมประธานาธิบดีโดนัลด์ ทรมัป์ ท่ี
ลดลงต่อเน่ือง ในอัตราท่ีแย่กวา่ในสมัย Trump 1.0 ขณะเดียวกัน 
ตลาดการเงินก็ส่งสัญญาณไม่เห็นด้วยกับนโยบายกีดกันทางการค้า
ดังกล่าว ดังจะเห็นได้จากการเทขายบรรดาสินทรพัย์สหรฐัฯ ในช่วงท่ี
ผ่านมา หลังความเช่ือม่ันในสินทรพัย์สหรฐัฯ ถูกส่ันคลอน ท าให้ เรามอง
วา่ หลังช่วงพักมาตรการเก็บภาษีน าเข้าตอบโต้ (Reciprocal Tariffs) 
เป็นเวลา 90 วนั ทางการสหรฐัฯ อาจไม่ได้กลับมาเก็บภาษีน าเข้าในอัตรา
ดังกล่าว แต่ก็ยังมีความเส่ียงท่ีอัตราภาษีน าเข้าท่ีสหรฐัฯ เรยีกเก็บสินค้า
จากไทย อาจสูงกวา่ระดับ Universal Tariff 10% ได้ ข้ึนกับพัฒนาการ
การเจรจาการค้าระหวา่งไทยกับสหรฐัฯ อย่างไรก็ดี พัฒนาการของ
นโยบายการค้าของสหรฐัฯ มีความไม่แน่นอนสูง ท าให้ กนง. อาจ
ต้องการมีทางเลือกในการด าเนินนโยบายในช่วงครึง่หลังของปีนี้ โดย
ในกรณีท่ี นโยบายกีดกันทางการค้าของสหรฐัฯ ไม่ได้เปล่ียนแปลงไป
จากปัจจุบัน เรามองวา่ กนง. ก็สามารถเลือกท่ีจะเดินหน้าลดดอกเบี้ย
อีก 25bps สู่ระดับ 1.50% ในการประชุมช่วงไตรมาสท่ี 4 จบรอบการ
ปรบัลดดอกเบี้ยเพ่ือให้สอดคล้องกับแนวโน้มเศรษฐกิจและศักยภาพ
การเติบโตท่ีลดลง โดยการปรบัลดดอกเบี้ยดังกล่าวจะไม่ได้ขัดขวาง
กระบวนการปรบัลดสัดส่วนหน้ีครวัเรอืนต่อรายได้ (Household Debt 
Deleveraging) ท้ังน้ี หากสงครามการค้าทวคีวามรนุแรงมากขึ้น
สหรฐัฯ กลับมาเรยีกเก็บภาษีน าเข้าในอัตราท่ีสูงกวา่ 10% ไม่วา่จะ
ครึ่งหน่ึงของ Reciprocal Tariffs ท่ีประกาศก่อนหน้า หรอืเต็มอัตรา 
เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มชะลอตัวลงหนัก ท่ามกลางความเส่ียงภาวะ
เศรษฐกิจถดถอยของสหรฐัฯ ท่ีสูงข้ึนอย่างมีนัยส าคัญ ซ่ึงอาจหนุนให้ 
กนง. จ าเป็นต้องเดินหน้าลดดอกเบี้ยเพ่ิมเติมสู่ระดับ 1.00% ในปีนี้
(หากสถานการณ์รุนแรงมาก อาจมีบางการประชุมท่ีเห็นการเรง่ลด
ดอกเบี้ย 50bps ได้ ถ้าจ าเป็น)

 เรามองวา่ พัฒนาการของการด าเนินนโยบายการค้าของสหรฐัฯ จะเป็น
ตัวแปรส าคัญท่ีส่งผลต่อการตัดสินใจปรบันโยบายการเงนิของไทย 
นอกจากนี้ เราจะยังคงติดตามการส่งสัญญาณเก่ียวกับแนวโน้ม
ดอกเบี้ยนโยบายอย่างใกล้ชิด ในงานสัมนา Monetary Policy 
Forum วนัท่ี 14 พฤษภาคม 2025 เพ่ือประเมินความเป็นไปได้ของการ
เดินหน้าลดดอกเบี้ยนโยบายเรว็ข้ึนกวา่ท่ีเราประเมินไว ้ณ ช่วงปลายปี

 ปัจจุบัน ผู้เล่นในตลาดยังคงเช่ือวา่ กนง. มีโอกาสเดินหน้าลดดอกเบี้ย
เพ่ิมเติมอีกราว 2-3 ครัง้ ซ่ึงถือวา่ สูงกวา่ท่ีเราประเมินไวพ้อสมควร ท า
ให้เรามองวา่ ระดับบอนด์ยีลด์ไทยและอัตราดอกเบี้ย THOR ในปัจจบุัน 
ได้สะท้อนมุมมองดังกล่าวของผู้เล่นในตลาดไปพอสมควรแล้ว ดังน้ัน 
หากมุมมองของเราต่อแนวโน้มดอกเบ้ียนโยบายของ กนง. น้ันถูกต้อง 
เรามองวา่ บอนด์ยีลด์ไทย โดยเฉพาะบอนด์ยีลด์ระยะกลาง-ยาว รวมถึง
อัตราดอกเบี้ย THOR ท่ีปรบัตัวลดลงในช่วงท่ีผ่านมา ก็เส่ียงท่ีจะรบีาวด์
สูงขึ้นได้บ้าง โดยเฉพาะหากในช่วงหลังจากน้ี ผู้เล่นในตลาดทยอยคลาย
กังวลแนวโน้มเศรษฐกิจสหรฐัฯ ชะลอตัวลง (ซ่ึงต้องคาดหวงัวา่ จะไม่มี
การเดินหน้านโยบายกีดกันทางการค้าท่ีรุนแรงข้ึนจากฝั่ งสหรฐัฯ) ก็อาจ
ท าให้ผู้เล่นในตลาดทยอยปรบัลดความคาดหวงัต่อแนวโน้มการลด
ดอกเบี้ยของเฟด ซ่ึงอาจส่งผลกระทบต่อมุมมองของผู้เล่นในตลาดต่อ
แนวโน้มดอกเบี้ยของกนง. ได้เช่นกัน หรอืในกรณีท่ีพัฒนาการของการ
เจรจาการค้ามีทิศทางท่ีดีข้ึน ก็อาจท าให้ผู้เล่นในตลาดคลายกังวลต่อ
แนวโน้มนโยบายกีดกันทางการค้าของสหรฐัฯ และเริม่ปรบัมุมมองใหม่
ต่อแนวโน้มเศรษฐกิจและทิศทางอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ไม่วา่จะในฝั่ ง
ประเทศเศรษฐกิจหลักหรอืไทย อย่างไรก็ดี เน่ืองจากเราประเมินวา่ 
แนวโน้มดอกเบี้ยนโยบายของไทยและสหรฐัฯ อาจปรบัลดลงต่อได้ ท าให้
ผูเ้ล่นในตลาดอาจใช้จงัหวะท่ีบอนด์ยีลด์/อัตราดอกเบี้ย THOR ปรบัตัว
สูงขึ้น ในการทยอยเข้าซื้อ (เน้น Buy on Dip เท่านั้น) หรอื ด าเนินกล
ยุทธ์ปิดความเส่ียงจากอัตราดอกเบี้ย โดยเฉพาะในจงัหวะท่ีความผัน
ผวนของอัตราดอกเบี้ยและบอนด์ยีลด์อยู่ในระดับสูงกวา่ปกติ กลยุทธ์ท่ี
มีการใช้ Options ผสมผสานจะช่วยเพ่ิมประสิทธิภาพได้ดี



คาดการณ์เศรษฐกิจใหม่ของ กนง. จะขึ้นกับแนวโน้มนโยบายการค้าของสหรฐัฯ โดยใน
กรณีท่ี ทุกประเทศถูกจดัเก็บภาษีน าเข้า Universal Tariff 10% และมีลดภาษีน าเข้ากับ
สินค้าจนีลงบ้าง เศรษฐกิจไทยก็มีแนวโน้มขยายตัวได้แถว 1.80%-2.00% แต่หากระดับ
อัตราภาษีน าเข้าท่ีสหรฐัฯ จดัเก็บกับประเทศคู่ค้าต่างๆ ยังอยู่ในระดับสูง (แต่เพียง

ครึง่หนึ่งของ Reciprocal Tariffs ท่ีได้ประกาศไปก่อนหน้า) เศรษฐกิจไทยจะเผชิญแรง
กดดันเพ่ิมเติม ส่งผลให้โดยรวมเศรษฐกิจอาจโตได้ราว 1.00%-1.30%

Source: Bank of Thailand



ภาวะการเงนิโดยรวมยังคงตึงตัว สอดคล้องกับแนวโน้มการหดตัวต่อเน่ืองของสินเชื่อโดยรวม ส่วน
คุณภาพสินเชื่อด้อยลง โดยเฉพาะในส่วนของสินเชื่อท่ีอยู่อาศัยและธุรกิจท่ีเผชญิปัญหาเชิงโครงสรา้งท่ี
เรื้อรงั นอกจากน้ี นโยบายกีดกันทางการค้าของสหรฐัฯ ก็อาจกดดันฐานะการเงนิของภาคธุรกิจและ

ครวัเรอืนเพ่ิมเติม ท าให้ต้องติดตามความเส่ียง Macro-Financial feedback loop 

Source: Bank of Thailand

แม้วา่ อัตราเงนิเฟ้อท่ัวไปมีแนวโน้มลดลงต่ากวา่ขอบล่างของกรอบเป้าหมายเงนิเฟ้อ แต่ก็มาจาก
แนวโน้มราคาน้ามนัดิบโลกท่ีลดลงและผลของมาตรการภาครฐั ซึ่งแนวโน้มอัตราเงนิเฟ้อดังกล่าวมีส่วน
ช่วยบรรเทาค่าครองชีพและต้นทุนของผู้ประกอบการ ท้ังน้ี อัตราเงนิเฟ้อพ้ืนฐานมแีนวโน้มทรงตัว ส่วน
อัตราเงนิเฟ้อคาคการณ์ในระยะปานกลางยังทรงอยู่ในกรอบเป้าหมาย อย่างไรก็ดี การเปล่ียนแปลงของ

การค้าโลกจากนโยบายกีดกันทางการค้าก็อาจส่งผลกระทบต่อแนวโน้มเงนิเฟ้อในอนาคตได้



สมมติฐานของ กนง. ล่าสุด มีความใกล้เคียงกับส่ิงท่ีเราได้ประเมินไว ้ท าให้ เรามองวา่ หาก
พัฒนาการของนโยบายการค้าโลกเป็นไปตามท่ีท้ังเราและ กนง. ประเมิน (Reference 

Scenario) กนง. อาจเดินหน้าลดดอกเบ้ียเพ่ิมเติมสู่ระดับ 1.50% ได้ แต่หากสถานการณ์
การค้าโลกมีความใกล้เคียงกับ Full-Blown Trade War ท่ีเราประเมินไว ้ซึ่งเลวรา้ยกวา่
สมมติฐาน Alternative Scenario ของ กนง. เรามองวา่ กนง. อาจจ าเป็นต้องเดินหน้า

ลดดอกเบ้ียเพ่ิมเติมสู่ระดับ 1.00% เพ่ือช่วยประคองเศรษฐกิจไทย

Source : Krungthai Global Markets



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. 

© 2019 Krung Thai bank. All right reserved. 


