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และภาวะการเงินการเงินที่ตึงตัวมากเกินไป 
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ข้อมูล บทความ บทวิเคราะห์ และการคาดหมายทั้งหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้เป็นการนำไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับความเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่ผู้เดียว 
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Today’s Data Releases 

• ยูโรโซน: ความเชื่อมั่นผูบ้ริโภค (Consumer Confidence) เดือน ก.พ  

• สหรัฐฯ: GDP Annualized Q4/2024, ยอดส่ังซื้อสินค้าคงทน (Durable Goods Orders) เบื้องต้น เดือน ม.ค. 

และยอดขอรับสวัสดิการว่างงานครั้งแรก (Initial Jobless Claims) ส้ินสุดสัปดาห์ ณ วันที่ 22 ก.พ. 

Key economic indicators 

 
Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 
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กนง.  มีมติ 6-1 ให้ลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลง -0.25% สู่ระดับ 2.00% 
สวนทางคาดการณ์ของตลาดจากสญัญาณเศรษฐกิจที่มีแนวโน้มขยายตัวต่ำกว่าที่ประเมนิไว้ 
และภาวะการเงินการเงินที่ตึงตัวมากเกินไป 

 
Source: NESDC, BOT forecast, Office of Industrial Economics, REIC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 

• คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) มีมติ 6 ต่อ 1 เสียงให้ลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลง 25 bps สู่ระดับ 2.00% 

โดยเสียงส่วนใหญข่องกรรมการฯ 

เห็นชอบในการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายในครั้งนี้เพื่อให้สอดคล้องแนวโนม้ของเศรษฐกิจ อตัราเงินเฟ้อ 

และเสถียรภาพของระบบการเงนิ รวมถึงความเส่ียงด้านต่ำที่ชัดเจนยิ่งขึ้น ขณะที่กรรมการฯ 1 

ท่านมีมติให้คงอตัราดอกเบี้ยนโยบาย 

เน่ืองจากให้ความสำคัญกบัการรักษาขีดความสามารถของการดำเนินนโยบายการเงิน (Policy Space) 

เพื่อรองรับความไมแ่น่นอนในอนาคต  

• ประเด็นสำคัญจากการประชุม:    

o ด้านเศรษฐกิจ: กนง. มองว่าเศรษฐกิจมแีนวโน้มขยายตัวตำ่กวา่ที่ประเมินไว้ (คาดการณ์ในการประชุม 

กนง.คร้ังก่อน +2.9% ในปี 2025F) 

จากภาคการผลิตที่ถูกกดดันจากปัญหาเชิงโครงสร้างและการแข่งขันจากสินค้าต่างประเทศรวมทั้งมีความเส่ียงที่สู

งขึ้นจากนโยบายการค้าของประเทศเศรษฐกิจหลัก 

แม้ว่าเศรษฐกิจยังคงได้รับแรงหนุนจากภาคการท่องเที่ยวและการบริโภคภาคเอกชน  

o ด้านเงินเฟ้อ: กนง. มองว่าเงินเฟ้อทั่วไปจะขยายตวั 1.1% ในป ี2025F 

จากปัจจัยด้านอุปทานโดยเฉพาะราคาน้ำมันดิบโลกที่มแีนวโน้มลดลง รวมถึงปจัจยัเชงิโครงสร้าง อาทิ 

การแข่งขันด้านราคาสินค้านำเขา้ แมว้่าเงินเฟ้อแนวโน้มที่จะยังคงอยู่ในระดับต่ำในระยะข้างหนา้ อย่างไรก็ดี 

อัตราเงินเฟ้อยังไม่ได้ส่งสัญญาณถึงภาวะเงินฝืด และยังมีส่วนช่วยบรรเทาภาระปญัหาค่าครองชีพ 

ด้านอัตราเงินเฟ้อคาดการณ์ในระยะกลางยังคงอยู่ในระดับที่สอดคล้องกับกรอบเป้าหมายเงินเฟ้อ  
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o ด้านเสถียรภาพระบบการเงิน: 

ภาพรวมของภาวะการเงินยงัคงตึงตัวแมว้่าการเติบโตและคุณภาพสินเชื่อเริ่มทรงตัว อย่างไรก็ตาม สินเชื่อ SMEs 

โดยเฉพาะอตุสาหกรรมที่เผชญิปัญหาเชิงโครงสร้างยังหดตวัต่อเน่ือง โดยคณะกรรมการฯ 

มองว่าการปรับลดดอกเบี้ยในครัง้นี้จะชว่ยลดความตงึตัวของภาวะการเงินโดยไม่กระทบต่อความเส่ียงด้านเสถียร

ภาพระบบในระยะยาว มองไปขา้งหน้า กนง. 

เห็นควรให้ติดตามการขยายตัวและแนวโน้มคุณภาพสินเชื่อของกลุ่มเปราะบาง 

• แมใ้นรอบก่อนจะมีมติเอกฉันทใ์ห้คงอัตราดอกเบีย้นโยบาย 

แต่ด้วยพัฒนาการของเศรษฐกจิไทยทีม่ีความเส่ียงด้านตำ่ชัดเจนขึ้น กนง. 

จึงเห็นว่ามีความเหมาะสมทีจ่ะปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงในการประชุมรอบนี้   

• อ้างอิงจากมุมมองของเราเกี่ยวกบัความตึงตวัของสภาวะการเงินในประเทศทีม่ากเกินความจำเปน็ 

และมองว่านโยบายการเงินควรมีการผ่อนคลายเพิ่มเติม ในการประชุมครัง้นี้ กนง. 

ได้ตัดสินใจทีจ่ะผ่อนคลายนโยบายการเงินลงเร็วกว่าที่เราประเมนิไว้ (แต่สอดคล้องกับประมาณการของเราก่อนหน้าน้ี)  

• คณะกรรมการกลับมาให้ความสำคัญกับการผลิตในภาคอุตสาหกรรมมากยิง่ขึ้น 

หลังภาคส่วนนี้กำลังเผชิญแรงกดดันจากปัจจัยเชงิโครงสร้างและการแข่งขันด้านราคาที่สูงจากสินค้านำเข้า 

ซึ่งส่งผลให้บรษิัทบางส่วนชะลอแผนการลงทุนออกไป รวมถึงยังการเพิ่มการระบายสินค้าคงคลัง นอกจากนี้ 

คณะกรรมการนโยบายการเงิน เห็นควรใหจ้ับตาสถานการณ์ของบริษัทขนาดกลาง-เล็ก (SMEs) 

ที่เข้าถึงสินเชื่อได้ยากและยงัต้องเผชิญการแขง่ขันสูงอย่างใกล้ขดิ  

• ทั้งนี้ กนง. ระบุว่า 

กรรมการทุกท่านยงัคงให้ความสำคัญกับการรักษาขีดความสามารถในการดำเนินนโยบายการเงินในระยะข้างหน้า (Policy 

Space) ตามเดิม แต่เมื่อพิจารณาจากพัฒนาการทางเศรษฐกจิทีม่ีความเส่ียงด้านต่ำชัดเจนขึ้น 

และแนวโน้มเศรษฐกจิที่คาดว่าจะขยายตัวไดต้่ำกว่าที่ประเมินไว ้จึงตัดสินใจทีจ่ะลดอัตราดอกเบีย้นโยบายลงมาในรอบนี้ 

เพื่อที่จะรองรับความเส่ียงด้านตำ่ที่ชัดเจนขึ้น อย่างไรก็ดี กนง. 

ระบุว่าการพิจารณาปรบัลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงเพิ่มเติมในครั้งถัดไปจะมีเกณฑ์การพจิารณาที่ยากขึ้น 

เน่ืองจากได้สูญเสียพื้นทีใ่นการดำเนินนโยบายการเงินไปบางสว่นแล้วในการตัดสินใจด้านนโยบายในครั้งนี้   

• ด้านมุมมองต่อเศรษฐกจิในระยะข้างหน้า กนง. ระบุว่าเตรยีมที่จะปรับลดคาดการณ์การขยายตวัของเศรษฐกิจไทยในปี 

2025F ลงมาอยู่ที่ระดับสูงกว่า 2.5% เล็กน้อยในการประชุมครัง้หน้าในเดือน เมษายน 

เพื่อให้สอดคล้องกับการรับรู้ผลกระทบเชิงลบจากสงครามการคา้ที่เพิ่มขึ้นในชว่งที่ผ่านมา และความไม่แน่นอนทีย่ังมีอยู่ 

รวมถึงมมุมองต่ออุตสาหกรรมการผลิตภายในประเทศทีย่ังต้องเผชิญกับความท้าทายที่สูงจากความสามารถในการแข่งขัน

ที่ลดลงของผู้ประกอบการ SMEs และการแขง่ขันที่รุนแรงจากสินค้านำเข้า  

• สำหรับมมุมองต่อการดำเนินนโยบายการเงินในระยะข้างหน้า เรามองว่ากนง. จะคงอตัราดอกเบี้ยนโยบายไว้ที่ระดับ 

2.00% ตลอดทัง้ปี 2025F แต่หากผลผลิตภาคอุตสาหกรรม โดยเฉพาะในหมวดยานยนต์ เคมภีัณฑ์ 

และส่ิงทอยังคงปรับแย่ลงอย่างมีนัยสำคัญ และ/หรือไม่พบสัญญาณของการฟื้นตวัของยอดการปล่อยสินเชื่อใหม่ในระบบ 
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แม้ว่าภาวะการเงินโดยรวมจะผอ่นคลายลงจากเดิมก็ตาม ผนวกกับภาวะเศรษฐกิจทีช่ะลอตัวลงมากกว่าที่คาด 

ปัจจยัเหล่านี้มโีอกาสส่งผลให้กนง. พิจารณาปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายได้เพิม่เตมิจากระดบัปัจจุบัน 

 
 
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 
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