
 
 
TISCO ESU Morning View October 10, 2025: กนง.  มีมติ 5-2 เสียงให้คงอัตราดอกเบ้ียนโยบายไว้ที่ 1.50% 
โดยมองว่าการลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายครั้งที่ผ่านมาอยู่ระหว่างการส่งผ่านไปยังภาคเศรษฐกิจ และ
เศรษฐกิจมีแนวโน้มชะลอตัวลงใกล้กับที่ประเมินไว้ รวมถึงมาตรการภาษีของสหรัฐฯ กระทบภาคส่งออก
น้อยกว่าที่คาด 
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ข้อมูล บทความ บทวิเคราะห์ และการคาดหมายทั้งหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้เป็นการนำไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับความเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่ผู้เดียว 
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Today’s Data Releases 

• ญี่ปุ่น: ยอดคำส่ังซื้อเครื่องจกัร (Machine Tool Orders) เบื้องตน้ เดือน ก.ย.  

• เยอรมนี: ยอดส่งออก (Exports) เดือน ส.ค.  

• สหรัฐฯ: ยอดขอรับสวัสดิการว่างงานคร้ังแรก (Initial Jobless Claims) ส้ินสุดสัปดาห์ ณ วันที่ 4 ต.ค. 

และปริมาณสินค้าคงคลังภาคการค้าส่ง (Wholesale Inventories) เดือน ส.ค.   

Key economic indicators 

 
Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 
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กนง.  มีมติ 5-2 เสียงให้คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ที่ 1.50% 
โดยมองวา่การลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายคร้ังที่ผา่นมาอยู่ระหว่างการส่งผ่านไปยังภาคเศรษฐกิจ 
และเศรษฐกิจมีแนวโน้มชะลอตัวลงใกล้กบัทีป่ระเมินไว้ รวมถึงมาตรการภาษีของสหรัฐฯ 
กระทบภาคส่งออกน้อยกวา่ทีค่าด 

 

 
Note: The average real rate is calculated by subtracting inflation expectations from nominal policy rate. Inflation 
expectations include one-year-ahead expectations from businesses, households, and economic experts, as well as five-
year-ahead expectations from professional forecasters. 
Source: BoT, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 

• คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) มีมติ 5 ต่อ 2 ให้คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไวท้ี่ 1.50% ตามคาด โดยกรรมการ 5 

ท่านเน้นย้ำถึงความสำคญัของ จังหวะเวลาและประสิทธิผลของนโยบายการเงิน 

ภายใต้ขีดความสามารถของการดำเนินนโยบายที่มีอยู่อย่างจำกดั ขณะที่กรรมการอีก 2 ท่านเหน็ว่า 

นโยบายการเงินสามารถทีจ่ะผ่อนคลายได้เพิ่มเตมิ โดยเห็นควรให้ปรับลดอัตราดอกเบีย้ลง -25 bps 

เพื่อสนับสนุนสภาพคล่อง และบรรเทาภาระหนี้ของ SMEs รวมถึงครัวเรือนที่เปราะบาง ขณะที่ 

การส่งผ่านผลของการผ่อนคลายนโยบายการเงินก่อนหน้าน้ียังคงดำเนินอยู่ และมปีระสิทธิภาพดีกว่าในอดีตที่ผ่านมา ทั้งนี้ 

คณะกรรมการประเมินว่า นโยบายการเงินควรอยูใ่นระดับผ่อนคลายเพื่อสนับสนุนเศรษฐกิจ 



 

 
www.tisco.co.th 

 

 

 
 

รายงานฉบับนี้ไม่ถือว่าเป็นคำเสนอหรือคำช้ีชวนให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์ และจัดทำขึ้นเป็นการเฉพาะเพื่อประโยชน์แก่บุคคลท่ีเกี่ยวข้องกับบริษัทเท่านั้น มิให้นำไป
เผยแพร่ทางสื่อมวลชนหรือโดยทางอื่นใด ทิสโก้ไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นโดยตรงหรือเป็นผลจากการใช้เนื้อหาหรือรายงานฉบับนี้  การนำไปซึ่ง
ข้อมูล บทความ บทวิเคราะห์ และการคาดหมายทั้งหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้เป็นการนำไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับความเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่ผู้เดียว 
 

 

หน้า 3  
9 ตุลาคม 2568 

โดยจะติดตามพัฒนาการและความเส่ียงเศรษฐกิจการเงินและพรอ้มปรับนโยบายการเงินให้เหมาะสมกับแนวโน้มเศรษฐกิจ

และเงินเฟ้อที่เปล่ียนแปลงไป 

• ด้านเศรษฐกิจ: กนง.ประเมินวา่เศรษฐกิจไทยมแีนวโนม้ขยายตัวใกล้เคียงกับประมาณการเดิมที่ระดับ 2.2% และ 1.6% 

ในปี 2025 และ 2026 ตามลำดบั โดยเศรษฐกิจไทยในช่วงครึง่แรกของปี 2025 คาดว่าจะขยายตัวได้ดีกว่าทีป่ระเมินไว้ 

จากการเร่งส่งออกไปยังสหรัฐฯ อย่างไรก็ตาม คณะกรรมการคาดว่าเศรษฐกิจจะชะลอตวัลงในชว่งครึ่งหลังของปี 2025 

และตลอดปี 2026 จากผลกระทบของนโยบายการค้าของสหรัฐฯ 

ขณะที่ภาคการท่องเที่ยวมแีนวโน้มฟื้นตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไป และ 

การบริโภคภาคเอกชนคาดว่าจะขยายตัวในระดับปานกลาง 

โดยได้รับแรงสนับสนุนจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของภาครฐั อย่างไรก็ดี กนง. มีความเห็นว่า 

ควรติดตามผลกระทบจากนโยบายการค้าของสหรัฐฯ อย่างใกล้ชิด พร้อมกันน้ียงัเน้นย้ำถงึความสำคัญของ 

ความต่อเนื่องในการเบิกจ่ายงบประมาณภาครัฐ รวมถึงการปรบัตัวของธุรกจิ SMEs ต่อการแขง่ขันที่ทวีความรุนแรงขึ้น 

โดยเฉพาะในด้านการเข้าถงึแหล่งเงินทุนและต้นทุนทางการเงิน ซึ่งยังต้องติดตามอย่างใกล้ชิด    

• ด้านเงินเฟ้อ: อัตราเงินเฟ้อทั่วไปคาดว่าจะปรับลดลงมาอยูท่ี่ 0.0% และ 0.5% ในปี 2025 และ 2026 ตามลำดับ 

ซึ่งยังอยูใ่นระดับต่ำ และต่ำกว่ากรอบล่างของเป้าหมายนโยบายการเงิน 

แต่คาดว่าจะทยอยกลับเข้าสู่กรอบเป้าหมายได้ในช่วงต้นปี 2027 ทั้งนี้ 

สาเหตุหลักของเงินเฟ้อที่อยูใ่นระดับต่ำมาจากราคาพลังงานและราคาสินค้าอาหารสดที่ปรับลดลง อย่างไรก็ตาม 

ยังไมม่ีสัญญาณของการปรับลดราคาสินค้าและบริการอื่นๆ ในวงกว้าง สะท้อนว่าอตัราเงินเฟ้อทัว่ไปที่แมจ้ะติดลบ 

ก็ยังคงไม่ได้แสดงถงึสัญญาณของเงินฝืดแต่อย่างใด 

• ด้านเสถียรภาพระบบการเงิน: คณะกรรมการ กนง. เห็นว่าปรมิาณสินเชื่อปล่อยใหมย่ังคงหดตัวอย่างต่อเนื่อง 

อันเป็นผลจากความต้องการสินเชื่อที่ลดลงของบรษิัทขนาดใหญ่ ซึ่งสะท้อนถึงความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจทีย่ังดำเนินอยู่ 

รวมถึงการปล่อยสินเชื่ออย่างระมัดระวังของสถาบันการเงินต่อกลุ่มผู้กู้ที่มีความเส่ียงด้านเครดิตสูง โดยเฉพาะธุรกิจ SMEs 

และครัวเรือนที่มีรายได้น้อย ทัง้นี้ 

คณะกรรมการเห็นว่าจำเป็นต้องติดตามการขยายตัวของสินเชื่อและการเคล่ือนไหวของค่าเงินบาทที่ส่งผลกระทบต่อผู้ส่งออ

กบางกลุ่ม พร้อมสนับสนุนมาตรการทางการเงินแบบเฉพาะเจาะจงเพิม่เติมเพื่อช่วยเหลือกลุ่มเปราะบาง  

• ประเด็นสำคัญเพิ่มเตมิ: กนง. ระบุว่า นโยบายการเงินควรอยูใ่นระดับที่ผ่อนคลายเพื่อสนับสนุนเศรษฐกิจ 

โดยจะติดตามพัฒนาการและความเส่ียงเศรษฐกิจการเงิน 

และพร้อมปรับนโยบายการเงินให้เหมาะสมกับแนวโนม้เศรษฐกจิและเงินเฟ้อที่เปล่ียนแปลงไป 

• กรรมการฯ ส่วนใหญ่ (5 ท่าน) ยังคงเน้นย้ำถึงความสำคญัของการจับจงัหวะเวลา 

และประสิทธิผลของนโยบายการเงินภายใต้พื้นทีใ่นการดำเนินนโยบายที่มีอยู่อย่างจำกัด ขณะทีก่รรมการฯ 

ส่วนน้อยเห็นว่านโยบายการเงินสามารถผ่อนคลายลงได้เพิ่มเติมเพื่อสนับสนุนการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ 

และเสริมสภาพคล่องในระบบ รวมถงึผ่อนปรนปัญหาหนี้สินของครัวเรือนที่เปราะบาง   

• การประกาศใช้นโยบายทางการคลังเพื่อพลิกฟื้นเศรษฐกิจในระยะสั้นของรัฐบาลใหมโ่ดยนายอนุทิน 

คาดว่าจะช่วยหนุนการขยายตวัของเศรษฐกิจไทยได้เพิม่ขึ้น โดยเฉพาะในไตรมาสที ่4 ผ่านโครงการคนละครึ่งพลัส 
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การแจกเงินให้กับผู้ถือบัตรสวัสดิการแห่งรัฐ รวมถึงการพักชำระหนี้ การแกห้นี้ และการเสริมสภาพคล่องให้กับ SMEs 

ขณะเดียวกัน ผลกระทบจากมาตรการภาษีของสหรัฐฯ ต่อเศรษฐกิจไทยมีแนวโนม้ที่จะน้อยกว่าที่ประเมินเอาไว้ก่อนหน้าน้ี 

รวมถึงภาคการท่องเที่ยวเริม่มีสัญญาณของการฟื้นตัวบ้างแล้ว 

ปัจจยัเหล่านี้ส่งผลให้เราทำการปรับเพิ่มประมาณการการขยายตัวของเศรษฐกิจไทยในปี 2025F ขึ้นเป็น 2.1% 

จากเดิมที่คาดไว้ 1.9% ขณะที่ยงัคงประมาณการของปี 2026F ไว้ที่ 1.6% ตามเดิม  

• นอกจากนี้ เรายังประเมินว่าทิศทางของเศรษฐกิจไทยยงัต้องเผชิญกับความท้าทายหลายประการในระยะข้างหน้า 

และต้องติดตามพฒันาการอย่างใกล้ชิด โดยเฉพาะผลกระทบจากนโยบายภาษขีองสหรัฐฯ ทีย่ังมีความไมแ่น่นอนสูง 

และแมว้่าจะมีแรงกระตุ้นเชงิบวกจากมาตรการภาครัฐฯ แต่ประเมินว่าจะเป็นแรงส่งเพียงแคใ่นระยะสั้น 

เช่นเดียวกับระยะเวลาทำงานของรัฐบาลเฉพาะกิจ ทำให้ปี 2026F 

ไทยอาจยังคงต้องเผชิญกับความไมแ่น่นอนทางการเมืองทีจ่ะกลับเข้ามาเป็นปจัจยักดดันอีกครั้ง ด้านอัตราเงินเฟ้อ 

แม้ว่าทั้งกระทรวงพาณิชยแ์ละ ธปท. จะระบุว่าสถานการณ์ปจัจบุันที่อัตราเงินเฟ้อติดลบต่อเนื่องกว่า 6 เดือนนี้ 

ยังไมไ่ด้สะท้อนว่าประเทศไทยเข้าสู่ภาวะเงินฝืด แต่เราเชื่อว่าสถานการณ์ดังกล่าวจะยงัคงมีแรงกดดันให้ กนง. 

ต้องพิจารณาปรบัลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงอีกเพิม่เติมในระยะข้างหน้า 

และการที่เศรษฐกิจไทยยงัมแีนวโน้มขยายตัวต่ำกวา่ศักยภาพกจ็ะเป็นอีกปัจจัยทีท่ำให้นโยบายการเงินที่ระดับปัจจุบันยงัมี

ความตงึตวัเกินความจำเป็น  

• ดังนั้น เรายังคงเชื่อว่าอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่เหมาะสมของประเทศไทยภายใต้สภาวะเศรษฐกิจ และสถานการณ์ต่างๆ 

ทั้งในวันนีแ้ละที่จะเกิดขึ้นในอนาคตยังคงอยู่ในกรอบ 0.75-1.00% และยังคงประเมินว่า กนง. 

จะปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลง -0.25% ในการประชมุครั้งถัดไปในเดือน ธ.ค. และ อีก 1-2 ครั้งภายในครึ่งแรกของปี 
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Disclaimer 
The information, statements, forecasts and projections contained herein, including any expression of opinion, are based upon sources believed to be 
reliable but their accuracy, completeness or correctness are not guaranteed. Expressions of opinion herein were arrived at after due and careful 
consideration and they were based upon the best information then known to us, and in our opinion are fair and reasonable in the circumstances prevailing 
at the time. Expressions of opinion contained herein are subject to change without notice. This document is not, and should not be construed as, an offer 
or the solicitation of an offer to buy or sell any securities. TISCO and other companies in the TISCO Group and/or their officers, directors and employees 
may have positions and may affect transactions in securities of companies mentioned herein and may also perform or seek to perform investment 
banking services for these companies. No person is authorized to give any information or to make any representation not contained in this document and 
any information or representation not contained in this document must not be relied upon as having been authorized by or on behalf of TISCO. This 
document is for private circulation only and is not for publication in the press or elsewhere. TISCO accepts no liability whatsoever for any direct or 
consequential loss arising from any use of this document or its content. The use of any information, statements forecasts and projections contained 
herein shall be at the sole 
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