
 

 

 

 

 

▪ กนง. มีมติ 6-1 ลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายลง -25bps สู่ระดับ 2.00% เซอรไ์พรสต์ลาดและเร็วกว่าที่เรา

คาดการณว์่าจะเป็นในการประชุมเดือนเมษายน เพื่อใหส้อดรับกับเศรษฐกิจท่ีมีแนวโน้มขยายตัวต า่กว่าท่ีเคย

ประเมินไว ้โดยเฉพาะภาคการผลิตท่ีถูกกดดันจากปัญหาเชิงโครงสรา้งและการแข่งขันจากสินคา้ต่างประเทศท่ี

รุนแรงขึ้ น และเพื่อรองรบัความเสี่ยงดา้นต า่ท่ีชดัเจนขึ้ น 

▪ หอ้งคา้กสิกรไทยประเมิน กนง. มีแนวโนม้ลดดอกเบ้ียลงอีก 1 ครั้งในช่วงครึ่งหลงัของปีสู่ระดบั 1.75% หาก

ภาพเศรษฐกิจในประเทศไม่เปล่ียนไปจากปัจจุบันนัก ส่วนหน่ึงเน่ืองจาก กนง. มองการลดครั้งน้ียงัมิใช่การเขา้สู่

วงจรการลดดอกเบี้ ย ประกอบกบัความเสี่ยงต่อเศรษฐกิจท่ีส าคญัอยา่งนโยบายการคา้ของประเทศเศรษฐกิจหลกั 

กนง. ลดดอกเบี้ ยลง -25bps สวนคาด เป็น 2.00% 

คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) มีมติ 6-1 ลดอัตราดอกเบ้ีย

นโยบายลง -25bps สู่ระดบั 2.00% ในการประชุมวนัท่ี 26 กุมภาพนัธ์ 

เซอรไ์พรสต์ลาดและเร็วกว่าที่เราคาดการณว์่าจะเป็นในการประชุม

เดือนเมษายน โดยระบุเพื่อใหภ้าวะการเงินสอดคลอ้งกับแนวโน้ม

เศรษฐกิจ เงินเฟ้อ และเสถียรภาพระบบการเงิน รวมถึงเพื่อรองรับ

ความเสี่ยงดา้นต า่ที่ชัดเจนข้ึน ขณะท่ีคณะกรรมการหน่ึงท่านเห็นควรให้

คงดอกเบี้ ยไวท่ี้ระดบัเดิม  

คณะกรรมการฯ ประเมินเศรษฐกิจไทยปี 2025 มีแนวโนม้ขยายตวั

เพียงราว 2.5% (ตวัเลขอย่างเป็นทางการจะประกาศในการประชุม

เดือนเมษายน) ซ่ึงต า่กว่าที่ไดป้ระเมินไว้เม่ือธันวาคมที่ 2.9% จาก

ภาคการผลิตที่ถูกกดดันจากปัญหาเชิงโครงสรา้งและการแข่งขันจาก

สินคา้ต่างประเทศที่รุนแรงข้ึน โดยเฉพาะอุตสาหกรรมยานยนต์ แมจ้ะ

ไดร้บัอานิสงสจ์ากอุปสงคใ์นประเทศและท่องเท่ียว ทั้งน้ี คณะกรรมการฯ 

แนะใหติ้ดตามภาคการผลิตท่ีอาจถูกกดดันต่อ รวมถึงผลกระทบจาก

นโยบายการคา้ของประเทศเศรษฐกิจหลกัต่อแนวโน้มเศรษฐกิจไทย  

ดา้นเงินเฟ้อ ประเมินว่ามีแนวโนม้ทรงตวัใกลก้รอบล่างของ ธปท. ที่ 

1-3% โดยยงัคาดเงินเฟ้อเฉล่ียปี 2025 ที่ 1.1% จากราคาน ้ามนัดิบ

โลกท่ีมีแนวโน้มลดลง รวมถึงปัจจัยเชิงโครงสรา้ง อาทิ การแข่งขันดา้น

ราคาท่ีสูงของสินคา้น าเขา้ แต่ยงัไม่มีสญัญาณของภาวะเงินฝืด ทั้งน้ี คณะ
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KBank Reflections on Markets 

กนง. ลดดอกเบี้ ย -25bps สู่ระดบัที่ 2.00% เซอรไ์พรสต์ลาดและเร็ว

กว่าทีเ่ราคาด  
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กรรมการฯ ประเมินเงินเฟ้อมีความเสี่ยงดา้นต า่จากราคาน ้ามนัดิบโลก 

และมาตรการอุดหนุนราคาพลงังานในประเทศ  

ส่วนภาวะการเงินยังตึงตัว โดยสินเชื่อ SMEs ในกลุ่มอุตสาหกรรมท่ี

เผชิญปัญหาเชิงโครงสรา้งยงัหดตัวต่อเน่ือง ขณะท่ิสินเชื่ออุปโภคบริโภค

ส่วนใหญ่ชะลอลง ส่วนหน่ึงจากรายไดค้รวัเรือนท่ียงัไม่ฟ้ืนตัวเต็มท่ีและมี

ภาระหน้ีสูง ขณะท่ีคุณภาพสินเชื่อเริ่มมีสัญญาณทรงตัวบา้ง โดยคณะ

กรรมการฯ เห็นว่าการลดดอกเบ้ียครั้งน้ีจะช่วยลดความตึงตัวของ

ภาวะการเงินโดยไม่กระทบต่อความเสี่ยงดา้นเสถียรภาพระบบ

การเงินในระยะยาว แต่ยังแนะใหติ้ดตามการขยายตัวของสินเชี่อและ

คุณภาพสินเชื่อโดยเฉพาะในกลุ่มเปราะบาง  

ทั้งน้ี คณะกรรมการฯ ประเมินอตัราดอกเบ้ียที่ปรบัลดลงอยูใ่นระดับที่

สอดคลอ้งกับแนวโน้มเศรษฐกิจที่ประเมินในครั้งน้ี และสามารถ

รองรบัความไม่แน่นอนในระยะขา้งหนา้ไดอ้ยา่งเหมาะสม  

อย่างไรก็ดี ประเมินว่าแนวโนม้เศรษฐกิจที่ปรบัลดลงเป็นผลจากปัจจยั

เชิงโครงสรา้งซ่ึงจ  าเป็นตอ้งใชน้โยบายเพิ่มขีดความสามารถของ

เศรษฐกิจและอุตสาหกรรมในการยกระดับศกัยภาพอยา่งยัง่ยืน และมอง

วา่การลดดอกเบี้ ยครั้งน้ียงัมิใช่การเขา้สู่วงจรการลดดอกเบี้ ย  

 

รูปท่ี 1 ดอกเบี้ ยนโยบายและเงินเฟ้อของไทย 

 
ท่ีมา: Bloomberg และธนาคารกสิกรไทย 
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รูปท่ี 2 การปล่อยสินเชื่อสู่ภาคเอกชนยงัอ่อนแอ 

 
ท่ีมา: CEIC และธนาคารกสิกรไทย 

รูปท่ี 3 สดัส่วนภาคการผลิตต่อเศรษฐกิจไทยลดลงต่อเน่ือง เช่นเดียวกบั

ผลิตภาพ (เสน้สีแดงภาพขวามือ)  

 
ท่ีมา: CEIC และธนาคารกสิกรไทย 

รูปท่ี 4 ดชันีมูลค่าเพิ่มของการผลิตไทยลดลงต่อเน่ือง 

 

ท่ีมา: CEIC และธนาคารกสิกรไทย 
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รูปท่ี 5 สินคา้น าเขา้จากจีน (เสน้สีน ้าเงิน) ท่ีทะลกัเขา้มาต่อเน่ือง ท าให้

สินคา้ไทยในประเทศแข็งขนัยาก  

 
ท่ีมา: CEIC และธนาคารกสิกรไทย 

ความเห็นหอ้งคา้กสิกรไทย  

หอ้งคา้กสิกรไทยประเมิน กนง. มีแนวโนม้ลดดอกเบ้ียลงอีก 1 ครั้ง

ในปีน้ีสู่ระดบั 1.75% โดยมองว่าการลดดอกเบ้ียจะไม่เกิดข้ึนตอ่เน่ือง

ในการประชุมเดือนเมษายน และการลดครั้งถดัไปน่าจะเกิดข้ึนในช่วง

ครึ่งหลังของปี หากพัฒนาการเศรษฐกิจในประเทศไม่เปล่ียนไปจาก

ปัจจุบนันัก (กนง. ยงัมองจีดีพีปีน้ีท่ีราว 2.5% และเงินเฟ้อท่ี 1.1%) ส่วน

หน่ึงเน่ืองจาก กนง. มองการลดครั้งน้ียงัมิใช่การเขา้สู่วงจรการลดดอกเบี้ ย 

ประกอบกับความเสี่ยงต่อเศรษฐกิจท่ีส าคัญอย่างนโยบายการค้าของ

ประเทศเศรษฐกิจหลัก โดยเฉพาะสหรัฐฯ ยงัมีความไม่แน่นอนสูง อาทิ 

การขึ้ นภาษีน าเขา้จะเกิดขึ้ นในรูปแบบใด และไทยจะถูกขึ้ นภาษีโดยตรง

หรือไม่ หรือไดร้บัผลกระทบจากการขึ้ นภาษีในบางกลุ่มสินคา้ เช่น เหล็ก

และอะลูมิเนียม รถยนต ์และอิเล็กทรอนิกสช์ิป ท่ีสหรฐัฯ ก าลงัเพ่งเล็ง ท า

ใหผ้ลกระทบยงัยากท่ีจะประเมิน  

ทั้งน้ี ตอ้งติดตามการสรรหาผูว้า่การ ธปท. คนใหม่ซึ่งอาจจะเริ่มชดัเจนใน

ไตรมาส 2 

ดา้นค่าเงินบาทอ่อนค่าทันทีเกือบ 0.3% ใกลร้ะดับ 33.90 บาทต่อ

ดอลลารส์หรฐั หลงัผลการประชุมออก ก่อนที่จะกลบัมาแข็งค่าต า่กว่า

ระดบั 33.80 บาทตอ่ดอลลารส์หรฐั โดยเงินบาทอ่อนค่าต่อเน่ืองในช่วง 

1-2 วนัท่ีผ่านมา ส่วนหน่ึงจากราคาทองค าท่ีปรบัลดลงจากการเทขายท า

ก าไรหลังจากท่ีได้ท าจุดสูงสุดใหม่ในวันจันทร์ ประกอบกับความไม่

แน่นอนของการขึ้ นภาษีน าเขา้สหรัฐฯ ท่ียังสรา้งความผันผวนในตลาด 

รวมถึงตลาดหนัมาใหน้ ้าหนักการลดดอกเบี้ ยของ ธปท. ท่ีมากขึ้ นสะทอ้น
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จากอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยท่ีปรับลดลงต่อเน่ืองตั้งแต่

กลางเดือนกุมภาพนัธ ์แตะจุดต า่สุดในรอบ 1 เดือนท่ี 2.00% เมื่อวานน้ี   

 

รูปท่ี 6 ตลาดคาดดอกเบี้ ยไทยจะลดลงอยูท่ี่ 1.75% ใน 12 เดือน

ขา้งหน้า ขณะท่ีมีมุมมองต่อเศรษฐกิจไทยแยล่ง  

 

ท่ีมา: Bloomberg และธนาคารกสิกรไทย; ขอ้มูล ณ วนัท่ี 26 กุมภาพนัธ ์2025 

รูปท่ี 7 เศรษฐกิจไทยฟ้ืนตวัต่อเน่ือง แต่ชา้กวา่ประเทศขา้งเคียงอยู่มาก 

 
ท่ีมา: Bloomberg และธนาคารกสิกรไทย 
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Disclaimer 

“เอกสารฉบับน้ีใชส้ าหรับเป็นเอกสารใหข้อ้มูลท่ีส าคัญเกี่ยวกับการลงทุนหรือผลิตภัณฑ์ประกอบการ

สนทนา/สมัมนาเกี่ยวกบัผลิตภณัฑ ์หรือ ธุรกรรมต่างๆท่ีผูไ้ดร้บัขอ้มูลสนใจเท่าน้ัน ไม่ถือเป็นเอกสารใหค้ าแนะน า 

ขอ้เสนอ ขอ้ชี้ แนะหรือขอ้ชี้ ชวนใดๆท่ีธนาคารกสิกรไทย จ ากัด (มหาชน) (“ธนาคาร”)ใหแ้ก่ผู ้ได้รับข้อมูล 

ธนาคารจดัท าเอกสารน้ีขึ้ นโดยใชข้อ้มูลทางการเงินและขอ้มูลท่ีเกี่ยวขอ้งอื่นๆท่ีไดม้าจากแหล่งขอ้มูลทัว่ไปเป็น

ส าคญั โดยไดท้ าการตั้งขอ้สมมติฐานต่างๆในการจดัท าเอกสารน้ีไวด้ว้ย ดงัน้ันธนาคารจึงไม่อาจใหค้ ารบัรองไดว้่า

ขอ้มูลท่ีแสดงในเอกสารน้ีเป็นขอ้มูลท่ีถูกตอ้งและครบถว้น  

ในกรณีของผลิตภัณฑ์อนุพันธ์ ท่ีผูไ้ดร้ับขอ้มูลแจง้ขอ้มูลแก่ธนาคารไม่ครบถว้นหรือใหข้อ้มูลไม่ตรงกับ

ความจริง ธนาคารอาจน าเสนอขอ้มูลเกี่ยวกับการลงทุนหรือผลิตภณัฑไ์ดไ้ม่ครบถว้นตามความตอ้งการท่ีแทจ้ริง

ของผูไ้ดร้บัขอ้มูล นอกจากน้ี ผูไ้ดร้บัขอ้มูลรบัทราบ และเขา้ใจว่าขอ้มูลท่ีธนาคารไดใ้หไ้ม่ไดแ้สดงผลตอบแทนของ

การท าธุรกรรมท่ีลูกคา้จะไดร้ับในอนาคต นอกจากน้ีผูไ้ดร้ับขอ้มูลควรทราบว่าธุรกรรมดังกล่าวมีความเสี่ยงสูง

เน่ืองจากสภาวะตลาดไม่สามารถคาดการณ์ได ้และอาจมีระเบียบ กฎเกณฑ์ หรือมาตรการคุม้ครองไม่เพียงพอ

ส าหรบัผูไ้ดร้บัขอ้มูล 

ดังน้ันก่อนท่ีผูไ้ดร้ับขอ้มูลจะตัดสินใจดว้ยตนเองในการลงทุนหรือเขา้ท าธุรกรรม ผูไ้ดร้บัขอ้มูลตอ้งศึกษา

ขอ้มูลเกี่ยวกับการบริการหรือผลิตภัณฑ์ของธนาคาร สภาพเศรษฐกิจ สภาวะตลาด ปัจจัยแวดลอ้มท่ีเกี่ยวกับ

ธุรกรรมในเว็บไซต์ของธนาคารตามท่ีอยูน้ี่ URL https://www.kasikornbank.com หรือเว็บไซต์อื่นๆท่ีเกี่ยวขอ้ง รวมทั้ง 

รายละเอียดขอ้มูลหรือเอกสารอา้งอิงท่ีจัดท าขึ้ นโดยสถาบันอื่นๆ รวมตลอดถึงปรึกษากับท่ีปรึกษาดา้นการเงิน 

กฎหมาย และภาษีเพื่อประกอบการตัดสินใจก่อนการลงทุนหรือเขา้ท าธุรกรรมทุกครั้ง นอกจากน้ีผูไ้ดร้ับขอ้มูล

เขา้ใจและรบัทราบว่าการลงทุน หรือการเขา้ท าธุรกรรมดังกล่าวน้ีเป็นธุรกรรมทีมีสภาพคล่องต า่ และธนาคารไม่

รบัผิดต่อความเสียหายใดๆท่ีเกิดขึ้ นแก่ผูไ้ดร้บัขอ้มูลอนัเน่ืองมาจากการลงทุนหรือเขา้ท าธุรกรรม ผูไ้ดร้บัขอ้มูลซึ่ง

ไม่ว่าจะเป็นตน้ฉบับหรือส าเนารับรองและตกลงว่าจะไม่ท าการคัดลอกหรือท าซ ้า หรือเผยแพร่ขอ้มูลน้ีไม่ว่าส่วน

หน่ึงส่วนใดหรือทั้งหมดของเอกสารฉบับน้ีแก่ผูอ้ื่น และตกลงจะรักษาขอ้มูลดังกล่าวไวเ้ป็นความลับ รวมทั้งจะ

ด าเนินการใหลู้กจา้ง พนักงานหรือบุคคลอื่นใดท่ีไดร้บัเอกสารไวแ้ทนรกัษาขอ้มูลไวเ้ป็นความลบัดว้ย 

ผูไ้ดร้ับขอ้มูลรับทราบว่าการใหบ้ริการของธนาคารอาจมีประเด็นความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ได ้ไม่ว่า

ทางตรงหรือทางออ้ม และควรพิจารณาลกัษณะ ความเสี่ยง และผลตอบแทนจากผลิตภณัฑ ์โดยศึกษารายละเอียด

จากเอกสารต่างๆท่ีเกี่ยวขอ้งท่ีไดร้ับจากธนาคาร และสามารถศึกษาเอกสาร KBank Foreign Exchange Disclosure ท่ี 

https://www.kasikornbank.com/th/business/derivative-investments/Documents/KASIKORNBANK-Foreign-Exchange-

Disclosure.pdf 

ผูไ้ดร้ับขอ้มูลสามารถสอบถามขอ้มูลเพิ่มเติมไดจ้ากธนาคาร หรือในกรณีมีขอ้รอ้งเรียนการบริการ หรือ

ผลิตภณัฑ ์ผูไ้ดร้บัขอ้มูลสามารถติดต่อไดท่ี้ หน่วยงานรบัเรื่องรอ้งเรียน ท่ี (662) 888-8822” 
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