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Today’s Data Releases 

• ยูโรโซน: ผลการประชุมธนาคารกลางยุโรป (ECB Meeting)  

• สหรัฐฯ: ยอดขอรับสวัสดิการว่างงานคร้ังแรก (Initial Jobless Claims) ส้ินสุดสัปดาห์ ณ วันที่ 13 ธ.ค. 

และดัชนีราคาผู้บรโิภค (CPI) เดือน พ.ย.   

Key economic indicators 

 
Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 
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คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) มีมติเป็นเอกฉันท์ให้ปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงสู่ระดบั 1.25% 
โดยพจิารณาจากความเสี่ยงด้านเศรษฐกิจที่เพิม่สูงขึ้นและการเติบโตที่ต่ำกว่าศักยภาพในระยะข้างหน้า 

Note: The estimation is based on the model assumptions in An Independent Evaluation of the Bank of Thailand’s 
Monetary Policy under the Inflation Targeting Framework, 2000–2010 by S. Greenville and T. Ito. 
Source: BoT, CEIC, NESDC, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 

• คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) เห็นว่ามาตรการด้านการเงินยังสามารถผ่อนคลายได้เพิ่มเติม 

ท่ามกลางสัญญาณชะลอตัวของเศรษฐกิจและความเส่ียงที่เพิ่มมากขึ้น 

เพื่อให้ภาวะการเงินเอื้อต่อการฟื้นตัวทางเศรษฐกิจมากขึ้น ช่วยบรรเทาภาระหนี้ของกลุ่มเปราะบาง 

และเสริมประสิทธิผลของมาตรการด้านการเงินและนโยบายการคลังอื่นๆ ใหม้ีผลต่อระบบเศรษฐกิจได้ดียิ่งขึ้น 

• ประเด็นสำคัญจากการประชุม: ด้านเศรษฐกิจ: กนง. ประเมินว่าเศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มขยายตัวที ่2.2%, 1.5% และ 

2.3% ในปี 2025, 2026 และ 2027 ตามลำดับ โดยกจิกรรมทางเศรษฐกิจในช่วงครึ่งหลังของปี 2025 

คาดว่าจะชะลอตัวลงจากปัจจัยชัว่คราวในภาคการผลิต การลดลงของจำนวนนักท่องเที่ยวระยะใกล้ 

และผลกระทบจากวิกฤตนำ้ท่วมภาคใต้ ซึง่จะกดดันกจิกรรมทางเศรษฐกิจต่อเนื่องไปจนถึงช่วงตน้ปี 2026 และสำหรบัปี 

2026 เศรษฐกิจคาดว่าจะอ่อนแรงลงเมื่อเทียบกบัปีนี้ จากการบริโภคภาคเอกชนที่ชะลอตวัสอดคล้องกับรายได้ที่ปรับลดลง 

และการส่งออกสินค้าที่ชะลอลงจากผลกระทบนโยบายภาษีการค้าของสหรัฐฯ 

ขณะที่ภาคการท่องเที่ยวยังคงมแีนวโนม้ฟื้นตวัอย่างค่อยเป็นค่อยไป ทั้งนี้ 

คณะกรรมการยังเห็นว่าควรติดตามความเส่ียงเพิม่เตมิจากนโยบายการค้าของสหรัฐฯ 

ความล่าช้าในกระบวนการอนุมตัิงบประมาณปี 2027 และการปรับตัวของภาคธุรกิจ โดยเฉพาะ SMEs 

ที่กำลังเผชญิการแข่งขันที่เขม้ขน้ขึ้น 

นอกจากนี้ยังเน้นย้ำว่าอัตราการเติบโตทางเศรษฐกจิของไทยอยูใ่นระดับต่ำบางส่วนเนื่องจากปัจจัยเชงิโครงสร้าง 

จึงจำเป็นต้องมีนโยบายที่สอดประสานกันเพื่อเสริมสร้างความสามารถในการแขง่ขันของภาคธุรกิจ  

• ด้านเงินเฟ้อ: อัตราเงินเฟ้อทั่วไปถูกปรับลดลงจากประมาณการเดิมมาอยู่ที ่-0.1%, 0.3% และ 1.0% ในปี 2025, 2026 

และ 2027 ตามลำดับ โดยยังอยูใ่นระดับต่ำจากราคาพลังงานโลกที่ปรับลดลงและมาตรการอุดหนุนค่าครองชีพของภาครัฐ 

ประกอบกับแรงกดดันด้านอุปสงค์ที่ยังอยูใ่นระดับจำกัด 
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แม้อัตราเงินเฟ้อจะอยูต่่ำกว่ากรอบล่างของเป้าหมายธนาคารแหง่ประเทศไทย แต่ความเส่ียงเงินฝืดยังอยูใ่นระดับต่ำ 

สะท้อนจากการไมม่ีสัญญาณของการปรับลดราคาสินค้าและบริการในวงกวา้ง  

• ด้านเสถียรภาพระบบการเงิน: 

แม้อัตราดอกเบีย้ในตลาดการเงนิปรับลดลงตามทิศทางการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายก่อนหน้า 

การขยายตัวของสินเชื่อโดยรวมยังคงอยูใ่นภาวะหดตวั 

สะท้อนถึงการใช้จ่ายและการลงทุนของภาคเอกชนที่ซบเซาท่ามกลางความไม่แน่นอนที่สูงขึ้น 

คณะกรรมการจะติดตามพัฒนาการด้านสินเชื่ออย่างใกล้ชิดและสนับสนุนมาตรการทางการเงินแบบเฉพาะเจาะจงเพื่อช่วยเ

หลือกลุ่มที่มคีวามเปราะบาง นอกจากนี้ 

คณะกรรมการเห็นควรเพิม่ความเข้มข้นในการติดตามการแข็งค่าของเงินบาทและพจิารณามาตรการบริหารจัดการธุรกรรมเ

งินตราต่างประเทศที่ก่อให้เกิดแรงกดดันอย่างมีนัยสำคญัต่อค่าเงินบาท  

• ประเด็นสำคัญเพิ่มเติม: กนง. ระบุว่า นโยบายการเงินควรอยูใ่นระดับที่ผ่อนคลายเพื่อสนับสนนุเศรษฐกิจ 

โดยจะติดตามพัฒนาการและความเส่ียงเศรษฐกิจการเงิน 

และพร้อมปรับนโยบายการเงินให้เหมาะสมกับแนวโนม้เศรษฐกจิและเงินเฟ้อที่เปล่ียนแปลงไป อย่างไรก็ดี 

คณะกรรมการคำนึงถงึขีดความสามารถของนโยบายการเงิน (policy space) ที่มจีำกัดในการดำเนินมาตรการด้วย 

• กรรมการฯ 

ได้ลงมติเป็นเอกฉันท์เพื่อลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายในการประชมุครั้งนี้ถือเป็นเรื่องที่ค่อนข้างเหนือความคาดหมาย 

ขณะเดียวกัน กนง. 

ยังได้ตัดข้อความที่เน้นความสำคัญของจังหวะเวลาและประสิทธภิาพของการผ่อนคลายนโยบายภายใต้ข้อจำกัดของพื้นที่น

โยบายออกไป ซ่ึงเป็นสัญญาณชัดเจนถึงโอกาสในการผ่อนคลายเพิ่มเตมิในอนาคต 

เน่ืองจากเศรษฐกิจยังโตได้ตำ่กว่าศักยภาพ  

• ท่ามกลางความเส่ียงด้านต่ำที่เพิม่สูงขึ้นและการขยายตัวทางเศรษฐกิจที่ยงัต่ำกว่าศักยภาพ 

เราคาดว่าจะมีการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลง 0.25% ต่อเนื่องอีกครั้ง ในการประชุมครัง้ถดัไปวันที่ 25 กมุภาพันธ์ 

2026   

• ทั้งนี้ การยุบสภาก่อนกำหนดก็เป็นอีกหนึ่งความเส่ียงด้านตำ่เพิม่เติมต่อเศรษฐกิจ 

เน่ืองจากอาจส่งผลให้กระบวนการจัดทำงบประมาณปี 2570  มแีนวโนม้ล่าช้าออกไปอีกอย่างนอ้ย 2 เดือน ขณะเดียวกัน 

ความขัดแยง้บริเวณชายแดนไทย-กัมพูชาที่หากยืดเยื้อและทวีความรุนแรงขึ้น 

อาจสง่ผลให้การเลือกตัง้ทั่วไปทีก่ำหนดไวใ้นวันที่ 8 กมุภาพันธต์้องเลื่อนออกไป 

เหตุการณ์เหล่าน้ีจะส่งผลให้การเบิกจ่ายงบประมาณติดขัด และแผนการจัดทำงบประมาณปี 2570 อาจล่าช้าออกไปอีก 

ซึ่งจะเป็นปัจจัยที่ซ้ำเตมิเศรษฐกจิที่ขยายตัวได้ตำ่อยู่แล้ว ให้แย่ลง  

• เรายังคงมองว่าเศรษฐกจิไทยกำลังเผชิญกับความท้าทายที่เพิ่มขึ้นอย่างมีนัยสำคัญ 

จากเครื่องยนตห์ลักทางเศรษฐกิจทั้งสองอย่างการส่งออกและการท่องเที่ยวที่จะชะลอตัว ท่ามกลางข้อจำกัดทางการคลัง 

และปัญหาภาระหนี้สินของครัวเรือน ดังนั้น เราจึงคงประมาณการการขยายตัวของ GDP ปี 2569 ไว้ที่ 1.6% 

คงที่จากการประเมินครั้งก่อนหน้า และมองความเส่ียงต่อประมาณการโน้มเอียงไปทางด้านตำ่เพิ่มมากขึ้น   
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• ดังนั้น เรายังคงมุมมองว่าทิศทางนโยบายการเงินยังต้องผ่อนคลายเพิ่มเตมิต่อเนื่องไปอีกในชว่งครึ่งแรกของปี 2026F  

เน่ืองจากนโยบายการเงินยงัมีความจำเป็นทีจ่ะต้องเข้ามาสนับสนุนเศรษฐกิจในช่วงที่นโยบายการคลังเผชิญกับข้อจำกัด 

โดยเราประเมินวา่อัตราดอกเบี้ยนโยบายมแีนวโนม้จะปรับลดลงมาสู่ระดับ 1.00% 

ซึ่งคาดว่าจะเป็นจุดส้ินสุดของวฏัจักรการผ่อนคลายในครัง้นี ้

 
TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 
Direct line: (66) 2633 6488   
Email:  esu@tisco.co.th 
 
 
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 discretion and risk of the user. 
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