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Monetary Policy – MPC Meeting

กนง. มมีติไม่เป็น
เอกฉันท์ “คง” 
ดอกเบี้ยท่ี
ระดับ 2.50%
กรรมการ 2 ท่าน เห็นควร
ลดดอกเบี้ย เพ่ือให้
สอดคล้องกับศักยภาพ
เศรษฐกิจท่ีต่าลง

กนง. มมีติ “ไมเ่ป็นเอกฉันท์” ให้ “คง” ดอกเบี้ยนโยบายท่ีระดับ 
2.50% โดยมกีรรมการ 2 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

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%/-

29 Mar 2023 1.75% 7:0 Hike 0.25%/-

25 Jan 2023 1.50% 7:0 Hike 0.25%/-

พูน พานิชพิบูลย์
Markets Strategist
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 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 หลังเศรษฐกิจฟื้ นตัวต่อเน่ือง 
และแม้จะมแีรงกดดันจากปัจจยัเชงิโครงสรา้ง ทวา่นโยบาย
การเงนิมปีระสิทธิผลจ ากัดในการแก้ปัญหาเชงิโครงสรา้ง 
ท าให้คณะกรรมการส่วนใหญเ่ห็นชอบให้คงอตัราดอกเบี้ยท่ี
ระดับปัจจบุัน ซึ่งเป็นระดับท่ีสอดคล้องกับการรกัษา
เสถียรภาพเศรษฐกิจและการเงนิ 

 อย่างไรก็ดี กรรมการ “2 ท่าน” ยังคงเห็นควรให้ “ลด”
ดอกเบี้ยนโยบายลง -0.25% สู่ระดับ 2.25% เพ่ือให้
สอดคล้องกับศักยภาพการเติบโตของเศรษฐกิจท่ีตา่ลง
จากปัจจยัเชงิโครงสรา้งและชว่ยบรรเทาภาระของลูกหน้ี

 ในส่วนคาดการณ์เศรษฐกิจ กนง. มองวา่เศรษฐกิจไทยจะ
ขยายตัวได้ราว 2.6% ในปีนี้ และขยายตัวต่อเนื่องกวา่ 
3.0% ในปีหน้า สอดคล้องกับการทยอยปรบัตัวสูงขึ้นของ
อตัราเงนิเฟ้อท่ัวไปจากระดับ 0.6% ในปีน้ี สู่ระดับ 1.3% ในปี
หน้า ท้ังน้ี กนง. มองวา่แนวโน้มเศรษฐกิจยังมคีวามไม่
แน่นอนสูง โดยเฉพาะการฟื้ นตัวภาคการส่งออก ผลของ
การเบิกจา่ยงบประมาณและมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของ
ภาครฐั

 เราคงมุมมองเดิมวา่ กนง. อาจลดดอกเบีย้นโยบายราว 2 
ครัง้ รวม -0.50% สู่ระดับ 2.00% ในปีนี้ โดยการลด
ดอกเบี้ยครัง้แรกอาจเกิดขึ้นในการประชุมเดือนมถินุายน 
ท้ังน้ี เราจะรอจบัสัญญาณการปรบันโยบายการเงนิ ในงาน
สัมนา Monetary Policy Forum ในวนัท่ี 24 เมษายน ท่ี
อาจมีการส่งสัญญาณต่อแนวโน้มการปรบันโยบายการเงนิ

 การประชุมครัง้ถัดไป: 12 มิถุนายน 2567

 กนง. มองวา่ เศรษฐกิจในปี 2024 มีแนวโน้มขยายตัวสูงขึ้นจาก
ปีก่อนหน้า หนุนโดยการฟื้ นตัวต่อเน่ืองของการบรโิภค
ภาคเอกชนและการท่องเท่ียว อกีท้ังยังมีแรงส่งจากการใชจ้า่ย
ภาครฐัท่ีจะกลับมาสูงขึ้นในชว่งปลายปี ท้ังน้ี ปัญหาเชงิ
โครงสรา้ง โดยเฉพาะในส่วนของภาคการส่งออกและการผลิตท่ี
เผชญิความสามารถในการแขง่ขันท่ีลดลงและภาวะสินค้าล้นตลาด 
จะกดดันศักยภาพการเติบโตเศรษฐกิจให้ตา่ลงหลังวกิฤต COVID
โดย กนง. ได้ประเมินอตัราการเติบโตเศรษฐกิจไทย +2.6% ในปี
2024 และ +3.0% ในปี 2025 ส่วน อตัราเงินเฟ้อท่ัวไปมีแนวโน้ม
ทยอยปรบัตัวสูงขึน้ กลับสู่กรอบเป้าหมาย 1%-3% ได้ภายใน
ช่วงปลายปีนี้ ซึ่ง กนง. คาดวา่ อตัราเงนิเฟอ้ท่ัวไปจะอยู่ท่ี 0.6% 
และ 1.3% ในปีน้ี และปีหน้า ตามล าดับ ส่วนอตัราเงนิเฟ้อพ้ืนฐานจะ
อยู่ท่ีราว 0.6% และ 0.9% ในปีน้ี และปีหน้า อย่างไรก็ดี กนง. จะ
ติดตามผลกระทบจากปัญหาภมูริฐัศาสตร ์(Geopolitical Risk) 
และมาตรการชว่ยเหลือค่าครองชพีของภาครฐั ต่อราคาพลังงาน 
ซึ่งจะส่งผลต่อแนวโน้มอตัราเงนิเฟอ้ได้

เราคงมุมมองวา่ กนง. อาจลดดอกเบี้ยได้ 2 ครัง้ในปีน้ี เริม่
ต้ังแต่การประชุมเดือนมถิุนายน ทวา่ โอกาสท่ี กนง. จะคง
ดอกเบี้ยท้ังป ี(ตามมุมมอง ณ ต้นปี) ก็ยังมอียู่เช่นกัน

 ในการประชุมครัง้น้ี แม้วา่ กนง. จะยังไม่ได้มีการส่งสัญญาณ
พรอ้มใช้นโยบายการเงินท่ีผ่อนคลายมากขึ้น อย่างท่ีเราประเมินไว ้
ทวา่ กนง. ดูจะรบัรูปั้ญหาเชิงโครงสรา้งท่ีอาจกดดันศักยภาพการ
เติบโตเศรษฐกิจ ซึ่งอาจน าไปสู่การปรบัลดอัตราดอกเบ้ียนโยบาย 
(Recalibration) เพ่ือให้เหมาะสมกับแนวโน้มการเติบโต
เศรษฐกิจท่ีต่าลงจากอดีตพอสมควร นอกจากน้ี อีกปัจจยัท่ี กนง. 
ให้ความส าคัญมากขึ้น คือ การเบิกจา่ยงบประมาณของภาครฐั
ในช่วงไตรมาส 2 ซึ่งหากมีแนวโน้มล่าช้า รวมถึงมาตรการ 
Digital Wallet อาจมีความไม่แน่นอนมากข้ึน ก็จะเพ่ิมโอกาสให้ 
กนง. สามารถปรบัลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงได้ราว 2 ครัง้ 
ครัง้ละ -0.25% สู่ระดับ 2.00% ในปีน้ี โดย กนง. อาจเริม่ทยอย
ลดดอกเบี้ยได้ต้ังแต่การประชุมเดือนมิถนุายน ซึ่งเรามองวา่ 
จงัหวะดังกล่าวก็ถือวา่ มีความเหมาะสม เพราะบรรดาธนาคาร
กลางหลัก ท้ัง เฟด, ECB และ BOE ก็อาจเริม่ทยอยลดดอกเบ้ีย
ลงได้ในช่วงเวลาดังกล่าวเช่นกัน ตามแนวโน้มเศรษฐกิจท่ีชะลอลง 
ท าให้ในการประเมินภาพเศรษฐกิจและนโยบายการเงินด้วย
หลักการ Outlook Dependent กนง. ก็มีเหตุผลท่ีเหมาะสมท้ัง
จากภาพเศรษฐกิจในประเทศและต่างประเทศในการทยอยลด
ดอกเบ้ียนโยบายลงได้บ้าง

 อย่างไรก็ดี เราจะรอจับตางานสัมนา Monetary Policy Forum 
(ท่ีเราเข้ารว่มเป็นประจ า) เดือนเมษายน เพ่ือจบัตาสัญญาณการ
พรอ้มปรบัลดดอกเบ้ีย ท่ีจะท าให้เรามั่นใจได้มากขึ้นวา่ กนง. จะ
สามารถลดดอกเบ้ียลงได้จรงิในการประชุมเดือนมิถุนายนหรอืไม่ 
ท้ังน้ี เรามองวา่ มีความเส่ียงท่ี กนง. อาจคงอัตราดอกเบ้ียท่ีระดับ 
2.50% ได้ตลอดท้ังปีน้ี หากเศรษฐกิจไทยฟื้ นตัวดีขึ้นต่อเน่ือง 
สอดคล้องกับการประเมินของทาง กนง. อีกท้ัง ความเส่ียงจาก
ปัจจยัภายนอก ท่ีจะกดดันแนวโน้มการฟื้ นตัวเศรษฐกิจไทยก็อาจ
มีไม่มาก ตราบใดท่ีบรรดาเศรษฐกิจหลักยังขยายตัวได้ดี ไม่วา่จะ
เป็นภาพ Soft Landing หรอื No Landing

 ผลการประชุม กนง. ล่าสุด อาจท าให้ผู้เล่นในตลาดเริม่ปรบัลด
ความคาดหวงัต่อการลดดอกเบ้ียบ้าง จากเดิมท่ีผู้เล่นในตลาด
มั่นใจวา่ กนง. จะลดดอกเบ้ียได้ 2 ครัง้ หรอื อาจจะมากกวา่ ก็อาจ
กลายมาเป็น 1-2 ครัง้ ท าให้ เรามองวา่ บอนด์ยีลด์ไทย ท้ังระยะส้ัน
และระยะยาว เส่ียงท่ีจะปรบัตัวขึ้นต่อได้บ้าง โดยเฉพาะในจงัหวะท่ี
ตลาดยังมีความกังวลต่อแนวโน้มดอกเบ้ียเฟด ซึ่งอาจท าให้บอนด์
ยีลด์ระยะยาวท่ัวโลกปรบัตัวขึ้นต่อได้บ้าง อย่างไรก็ดี เราคง
มุมมองเดิมวา่ แนวโน้มดอกเบี้ยนโยบายของไทยมีเพียงแค่ คง 
หรอื ลง ท าให้ การทยอยเข้าซ้ือบอนด์ระยะยาว 5 ปี ขึ้นไป ก็ยังมี
ความน่าสนใจอยู่ เม่ือประเมินจากภาพ Risk-Reward ท่ีมีความ
คุ้มค่า และท่ีส าคัญ เรายังคงแนะน า Trade Idea เดิมท่ีได้
น าเสนอไปต้ังแต่วนัท่ี 6 กุมภาพันธ์ คือ Long ILB (Inflation-
Linked Bond) หรอื Long KT-ILF เน่ืองจากเรามองคล้ายกับ 
กนง. วา่ อัตราเงินเฟ้อของไทยจะมีแนวโน้มฟื้ นตัวดีขึ้น ท าให้การ
ลงทุนใน ILB มีความน่าสนใจ เม่ือเทียบกับบอนด์อายุใกล้เคียง
กัน ท่ีมีบอนด์ยีลด์ต่ากวา่ ILB ราว -30bps



เศรษฐกิจไทยยังมีแนวโน้มฟื้ นตัวดีขึ้นต่อเนื่อง ตามแรงส่งของการบรโิภคภาคเอกชน การ
ท่องเท่ียว และการใช้จา่ยของภาครฐั ท่ีมีโอกาสเรง่ตัวขึ้นในช่วงไตรมาส 2 เป็นต้นไป

Source: Bank of Thailand

อัตราเงินเฟอ้ท่ัวไป จะทยอยปรบัตัวสูงขึ้น เข้าสู่กรอบเป้าหมาย 1%-3% ได้ในช่วงปลายปี ตาม
แนวโน้มการทยอยฟื้ นตัวดีขึ้นของเศรษฐกิจ

Source: Bank of Thailand



กนง. ยังมีความกังวลต่อความเปราะบางของเศรษฐกิจในระยะยาว หากอัตราดอกเบ้ียน้ันอยู่ใน
ระดับต่า

Source: Bank of Thailand

เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มฟื้ นตัวต่อเนื่อง จนกลับมาขยายตัวได้ราว +3% ในปี 2025 ตามแรงส่ง
ของเครื่องยนต์เศรษฐกิจท่ีหลากหลายมากขึ้น โดยเฉพาะการใช้จา่ยและการลงทุนของภาครฐั



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. 


