
This report is not intended to provide the basis for any evaluation of the financial instruments discussed herein. 
The information was obtained from various sources; we do not guarantee its accuracy or completeness. In particular, 

information provided herein should be regarded as indicative, preliminary and for illustrative purposes only. There is no 
representation that any transaction can execute at such terms or price. 

Information provided in this report is not intended to constitute legal, tax or accounting advice in relation to entering into any transaction 
and does not have regard to the particular needs of any specific person who may receive this report. Clients should consult their own financial
advisors regarding the appropriateness of investing in any investment strategies discussed or recommended in this report and should 

understand that statements regarding future prospects may not be realized. While all information this presentation has been produced or
compiled from sources believed to be reliable, the Bank makes no representation as to its accuracy or completeness. 
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Macro View
กนง. มีมติ 5 ต่อ 2 ให้คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายอยู่ท่ี 1.50% ต่อปี จาก

เศรษฐกิจท่ีขยายตัวใกล้เคียงท่ีคาดการณ์ และนโยบายการเงินท่ีทยอย
ส่งผ่าน ท่ามกลางเงนิเฟ้อท่ีต่าลง

กนง. ประเมิน GDP ปี 2568 ขยายตัวใกล้เคียงกับท่ีคาดการณ์ไว้ท่ี 2.2% 
จากเดิมท่ีคาดไวท่ี้ 2.3% ขณะท่ีปี 2569 ปรบัลดลงจากเดิมท่ี 1.7% เป็น 1.6% 
โดยการส่งออกจะเริม่ชะลอตัวจากมาตรการภาษีต่อเน่ืองจนถึงช่วงครึ่งปีแรก
ของปีหน้า ประกอบกับภาคการผลิตท่ีแผ่วลง อปุสงค์ในประเทศทรงตัว ขณะท่ี
การท่องเท่ียวทยอยฟื้ นตัวได้บ้าง กนง. มองวา่นโยบายการเงินปัจจุบันอยู่
ในระดับผ่อนคลาย และอยู่ในช่วงทยอยส่งผ่านผล จึงรกัษา policy space 
เพ่ือรองรบัความเส่ียงระยะข้างหน้า ด้านอตัราเงนิเฟ้อท่ัวไปต่ากวา่คาด และ
จะอยู่ในระดับต่ากวา่กรอบเป้าหมายจนถึงปี 2570

ประเมินวา่มีความเป็นไปได้ท่ี กนง. จะพิจารณาปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
เพ่ิมเติมสู่ระดับ 1.25% ภายในปี 2568 หากแนวโน้มเศรษฐกิจชะลอกวา่ท่ีคาด 
อีกท้ังผลจากข้อตกลงการค้ากับสหรัฐซ่ึงจะส่งผลเต็มท่ีต่อเน่ืองจนถึง
กลางปี 2569 โดยเฉพาะเกณฑ์ด้าน Regional Value Content ท่ีปัจจุบัน
ยังไม่ได้ข้อสรุป

กนง. มีมติคงดอกเบี้ย
อยู่ท่ี 1.50% 
จากแนวโน้มเศรฐกิจท่ีใกล้เคียงกับท่ีคาด 
และผลของนโยบายการเงนิท่ีทยอยส่งผ่าน
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กนง. คงอัตราดอกเบ้ียนโยบาย จากเศรษฐกิจท่ีมีแนวโน้มขยายตัวใกล้เคียงกับท่ีประเมินไว ้

และนโยบายการเงินท่ีก าลังทยอยส่งผ่าน ท่ามกลางเงินเฟอ้ท่ีต่าลงกวา่คาด

กนง. มีมติให้คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายท่ี 1.50% ต่อปี 

ในการประชุมครัง้ท่ี 5/2568 โดยมีสาระส าคัญ ดังน้ี

เศรษฐกิจไทยปี 2568 มีแนวโน้มขยายตัวใกล้เคียง

กับท่ีประเมินไว้ แม้การส่งออกไปยังสหรฐัฯ จะ

เรง่ตัวสูงก่อนการบังคับใช้มาตรการภาษี แต่กลับ

ส่งผลดีต่อ GDP โดยเฉพาะภาคการผลิตอย่าง

จ ากัด อีกท้ังการน าเข้าท่ีขยายตัวสูงในช่วงเวลา

เดียวกัน สะท้อนความเส่ียงท่ีการส่งออกไปยัง

สหรัฐฯ บางส่วนอาจเป็น transshipment  

เศรษฐกิจไทยช่วงท่ีเหลือของปี 2568 มีแนวโน้ม

ชะลอลงจากภาคการผลิตท่ีเรง่ไปในช่วงก่อน การ

ลงทุนท่ีชะลอลงท่ามกลางไม่ชัดเจนของผลจาก

มาตรการการค้า และการท่องเท่ียวท่ีชะลอตัว

ต่อเน่ืองนับจากต้นปี แม้จะเร ิ่มเห็นสัญญาณ

การฟื้ นตัวของนักท่องเท่ียวจีนบ้าง ท้ังน้ี ต้อง

ติดตามผลของมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ และ

มาตรการสนับสนุน SMEs ของภาครฐัท่ีจะเป็น

แรงส่งอุปสงค์ในประเทศในระยะข้างหน้า

กนง. ปรับลดประมาณการการขยายตัวของ

เศรษฐกิจไทย (GDP) เล็กน้อยส าหรับปี 2568 

อยู่ท่ี 2.2% จากประมาณการเดิม 2.3% และในปี 

2569 ปรบัลดลงจาก 1.7% เป็น 1.6% โดยคาดว่า

โมเมนตัมเศรษฐกิจจะชะลอลงแรงต้ังแต่ Q4/68 

จนถึง Q2/69

กนง. มีมุมมองต่อแนวโน้มการส่งออกท่ีดีข้ึนกว่า

การประเมินครัง้ก่อน จากการเรง่ส่งออกไปยัง

สหรฐัฯ ท่ีดีกว่าท่ีคาด ประกอบกับปัจจัยบวกของ

กลุ่มสินค้าอิเล็กทรอนิกส์ท่ีมีแนวโน้มขยายตัว

ต่อเน่ืองจากความต้องการท่ีเก่ียวข้องกับเทคโนโลยี 

AI และ Data Center

ขณะท่ีปรบัการคาดการณ์จ านวนนักท่องเท่ียวลง

ตามแนวโน้มนักท่องเท่ียวจีน เน่ืองจากการ

แข่งขันท่ีสูงข้ึน โดยประเมินว่าในปี 2569 จ านวน

นักเท่ียวเท่ียวจะอยู่ท่ี 35 ล้านคนซึ่งยังต่ากว่าปี 

2567 ท่ี 35.5 ล้านคน

GDP updated forecast
ท่ีมา: Bank of Thailand

GDP growth momentum (%YoY)

Jun-68 Oct-68

2568 2569 2568 2569

GDP (%) 2.3 1.7 2.2 1.6

Private Consumption (%) 2.0 1.7 2.1 1.8

Government 
Consumption (%) 1.2 0.5 0.8 0.6

Private Investment (%) 1.7 0.9 0.3 1.4

Public Investment (%) 6.0 6.1 5.1 6.5

Export (BOP basis: USD) (%) 4.0 -2 10.0 -1.0

Import (BOP basis: USD) 5.3 -1.9 10.2 0.0

Headline Inflation (%) 0.5 0.8 0.0 0.5

Tourist arrivals (in Million) 35 38 33 35

ท่ีมา: Bank of Thailand
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ภาวะการเงินของไทยทรงตัว ผลของนโยบาย

การเงนิทยอยส่งผ่าน สะท้อนจากอัตราดอกเบ้ียใน

ระบบสถาบันการเงนิ และตลาดการเงนิปรบัลดลง 

สินเชื่อโดยรวมในระบบสถาบันการเงนิยังคงหดตัว 

จากภาวะสินเชื่ อท่ียังอยู่ ในช่วง deleveraging 

โดยเฉพาะสินเชื่อ SMEs และครวัเรอืนกลุ่มรายได้

ต่า จากความเส่ียงด้านเครดิตท่ีสูง ประกอบกับ

การช าระคืนหน้ีองลูกหน้ีท่ีมีสภาพคล่องเพียงพอ

และความต้องการสินเชื่อของธุรกิจขนาดใหญ่ท่ี

ลดลงจากแนวโน้มเศรษฐกิจท่ีไม่แน่นอน

อัตราเงินเฟ้อท่ัวไปอยู่ในระดับท่ีต่ากว่าท่ี กนง. 

ประเมินไว ้โดยคาดวา่ในปี 2568 เงนิเฟ้อท่ัวไปจะ

อยู่ท่ีร้อยละ 0.0 ก่อนท่ีจะทยอยกลับเข้าสู่กรอบ

ล่างของเป้าหมายเงินเฟ้อในช่วงต้นปี 2570 จาก

ปัจจยัด้านอุปทานเป็นส าคัญ โดยเฉพาะในหมวด

พลังงาน ตามแนวโน้มราคาน้ามันท่ีอุปทานน้ามัน

โลกเพ่ิมข้ึน ขณะท่ีอุปสงค์ชะลอจากทิศทาง

เศรษฐกิจโลก

Loans growth (%yoy)

ท่ีมา: Bank of Thailand

โดย กนง. เน้นย้าว่าภาวะดังเกล่าวไม่ได้สะท้อน

ถึงภาวะเงนิฝืด (deflation) เน่ืองจากราคา

สินค้าและบรกิารส่วนใหญ่ในตระกรา้เงนิเฟ้อ

ยังคงเพ่ิมข้ึนหรอืไม่เปล่ียนแปลง แม้สัดส่วน

ของสินค้าท่ีราคาลดลงจะมีมากขึ้นในระยะหลัง 

แต่ยังใกล้เคียงค่าเฉล่ียในอดีต

ขณะท่ี อัตราเงนิเฟ้อพ้ืนฐาน (Core Inflation) 

ยังมีแนวโน้มทรงตัว สะท้อนแรงกดดันราคาด้าน

อุปสงค์ท่ียังมีอยู่ แม้จะอยู่ในระดับต่า อีกท้ัง 

อัตราเงนิเฟ้อคาดการณ์ (headline inflation 

expectations) ในระยะปานกลางของภาคเอกชน

ยังยึดเหน่ียวในกรอบเป้าหมายอยู่ท่ี 1.6%

Inflation forecast (%yoy)
ท่ีมา: Bank of Thailand

(%YoY) 2567 2568 2569 2570

Headline inflation 0.4 0.0 0.5 1.0

Core inflation 0.6 0.9 0.9 1.0
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แข็งค่า

อ่อนค่า

Krungthai COMPASS คาดวา่ กนง. อาจพิจารณา

ปรับลดอัตราดอกเบี้ยสู่ระดับ 1.25% เพ่ือสนับสนุน

เศรษฐกิจเพ่ิมเติมหากแนวโน้มเศรษฐกิจชะลอ

กวา่ท่ีคาด จากผลของข้อตกลงการค้ากับสหรฐั

ซึ่งจะส่งผลเต็มท่ีต่อเน่ืองจนถึงกลางปี 2569 

โดยเฉพาะเกณฑ์ด้าน Regional Value Content 

ท่ีปัจจุบันยังไม่ได้ข้อสรุป

Krungthai COMPASS มองวา่ปัจจบุันนโยบาย

การเงนิยังสามารถผ่อนคลายได้เพ่ิมเติม โดยเฉพาะ

ในปีหน้าท่ี กนง. คาดว่า GDP จะขยายตัวท่ี 1.6% 

ซึ่งเป็นระดับท่ีต่ากว่าศักยภาพ และอัตราดอกเบ้ีย

นโยบายในปัจจุบันยังใกล้เคียงกับค่าเฉล่ีย 15 ปี

ย้อนหลังท่ี 1.74% และหากพิจารณาอัตราดอกเบี้ย

นโยบายท่ีแท้จรงิของไทยซึ่งใกล้เคียงระดับ 0.7% 

ไม่ได้แตกต่างมากนัก เม่ือเปรยีบเทียบกับประเทศ

ในภูมิภาค แต่แนวโน้มเศรษฐกิจไทยมีความเส่ียง

ด้านต่าท่ีสูงกว่า

Asia currency performance, YTD (%)
ท่ีมา: CEIC, วเิคราะห์โดย Krungthai COMPASS, as of 30 Sep 2025

Real Policy rate (%)
ท่ีมา:  Asia Pacific Consensus Forecast, CEIC, วเิคราะห์โดย Krungthai COMPASS
หมายเหตุ: อัตราดอกเบี้ยท่ีแท้จรงิ ค านวณจากอัตราดอกเบี้ยนโยบายหักด้วยอัตราเงนิเฟอ้

คาดการณ์ 1 ปี ข้างหน้าของนักวเิคราะห์เศรษฐกิจ

ในระยะข้างหน้าต้องติดตามความเคล่ือนไหวของ

อัตราแลกเปล่ียน ซึ่งอาจกระทบต่อผู้ประกอบการ

เพ่ิมเติม โดยเฉพะกลุ่มเปราะบางท่ีมี margin ต่า

และ SMEs โดยนับต้ังแต่ต้นปี 2568 เงนิบาท

แข็งค่าเป็นล าดับต้นๆของภูมิภาค และมีความ

เส่ียงแข็งค่าเกินกว่าปัจจยัพ้ืนฐาน แม้ว่าท่ีผ่านมา 

ธปท. จะมีการดูแลค่าเงนิบาทต่อเน่ือง สะท้อน

จากเงนิส ารองระหว่างประเทศสุทธิ (Net 

International Reserves) ท่ีแตะระดับสูงสุด

ท่ี 2.9 แสนล้านบาท นอกจากน้ี แนวโน้มอัตรา

ดอกเบี้ยของสหรฐัในระยะข้างหน้าท่ียังผันผวน

จากทิศทางเศรษฐกิจ และเงนิเฟ้อท่ีไม่แน่นอน

จะส่งผลต่อส่วนต่างอัตราดอกเบ้ีย และกดดัน

ค่าเงนิบาทอีกทางหน่ึง
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