
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. 

Key Highlights: 

นักวเิคราะห์

กฤษฏ์ิ ศรปีราชญ์
krit.sriprach@krungthai.com

Macro View
กนง. มีมติ 5 ต่อ 2 ให้ลดอัตราดอกเบีย้นโยบายลง 0.25% มาอยู่ที่ 1.75%

ต่อปี โดยเป็นการลดลงต่อเนื่องจากการประชุมครัง้ก่อน

จากเศรษฐกิจท่ีมีแนวโน้มได้รบัผลกระทบจากสถานการณ์นโยบายการค้า

สหรฐัฯ ซ่ึงยังมีความไม่แน่นอนสูง กนง. ได้วิเคราะห์ผลกระทบเป็น 2 scenario 

โดย Reference Scenario (Lower Tariffs) คาดว่าเศรษฐกิจไทยปี 2568

จะขยายตัวท่ี 2.0% ขณะท่ี Alternative Scenario (Higher Tariffs)

เศรษฐกิจไทยอาจขยายตัวเพียง 1.3% ด้านอตัราเงนิเฟ้อท่ัวไปมีแนวโน้มต่า

กว่าขอบล่างของกรอบเป้าหมาย จากราคาพลังงานท่ีคาดว่าจะต่าลงตาม

แนวโน้มเศรษฐกิจโลก

ประเมินวา่มีความเป็นไปได้ที ่กนง. จะพิจารณาปรบัลดอัตราดอกเบีย้นโยบาย

เพ่ิมเติมสู่ระดับ 1.50% ภายในปี 2568 โดยช่วงเวลาของการตัดสินใจจะ

ข้ึนอยู่กับผลของการเจรจากับสหรัฐฯ ในการปรับลดภาษีน าเข้า หลังพ้น

กรอบระยะเวลายกเว้นการเก็บภาษี 90 วัน และพัฒนาการโดยรวมของ

เศรษฐกิจไทย

กนง. มีมติลดดอกเบี้ย
มาอยู่ท่ี 1.75% 
จากผลกระทบจาก tariff ต่อเศรษฐกิจ
ท่ีอยู่ในระดับสูง
May 6, 2025
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ปรบัลดอัตราดอกเบ้ีย จากผลกระทบจาก tariff ท่ีคาดวา่จะท าให้เศรษฐกิจขยายตัวต่าลงอย่าง

มีนัยส าคัญ อีกท้ังนักท่องเท่ียวต่างชาติท่ีมีแนวโน้มต่ากวา่คาด ขณะท่ีภาวะการเงนิท่ียังตึงตัว

กนง. มีมติให้ลดอัตราดอกเบีย้นโยบายมาอยู่ที่ 1.75%

ต่อปี ในการประชุมครั้งท่ี 2/2568 ลดลงต่อเน่ืองจาก

การประชุมครั้งก่อน โดยมีสาระส าคัญดังน้ี

ความเส่ียงด้านต่าของเศรษฐกิจที่เพ่ิมขึ้นอย่างมนีัย

จากสถานการณ์นโยบายการค้าสหรัฐฯ และการ

ตอบโต้ของประเทศเศรษฐกิจหลักน าไปสู่การ

ปรบัเปล่ียนภูมิทัศน์ทางเศรษฐกิจ การเงนิ และ

การค้าโลกอย่างมีนัยส าคัญ โดยในปัจจุบันยังอยู่ใน

ระยะเร ิม่ต้นท่ีความไม่แน่นอนสูงมาก ประกอบกับ

เศรษฐกิจไทยไตรมาส 1 ชะลอตัวกว่าท่ีคาดจาก

นักท่องเท่ียวจีนเป็นส าคัญ ขณะท่ีการส่งออก

และการบรโิภคภาคเอกชนยังขยายตัวได้ต่อเน่ือง 

มองไปข้างหน้า นโยบายการค้าโลกจะเร ิ่มส่งผล

กระทบชัดเจนมากข้ึนต้ังแต่ช่วงคร ึ่งหลังของปี 

2568 เป็นต้นไป

กนง. ได้วเิคราะห์ผลกระทบภายใต้ 2 scenario 

Reference Scenario (Lower Tariffs): การ

เจรจายืดเยื้อและล่าช้า โดยสหรฐัฯ มีการผ่อนผัน 

Reciprocal Tariff ให้กับคู่ค้าเป็นระยะ รวมถึง

ผ่อนผันอัตราภาษีให้กับจีนต้ังแต่ Q3/2568 

เศรษฐกิจไทยป ี2025 อาจขยายตัวร้อยละ 2.0

Alternative Scenario (Higher Tariffs): 

สถานการณ์ท่ีทุกประเทศเจรจาลดภาษีได้คร ึ่งหน่ึง

ของ Reciprocal Tariff ต้ังแต่ Q3/2568 และ

เศรษฐกิจสหรัฐฯ มีแนวโน้มเข้าสู่ Technical 

Recession ในปีน้ี เศรษฐกิจไทยปี 2568 อาจ

ขยายตัวเพียงร้อยละ 1.3

GDP updated forecast (%yoy)
ที่มา: Bank of Thailand

ที่มา: CEIC, วเิคราะห์โดย Krungthai COMPASS

US PMI
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New Orders

2.0 1.8

1.3 1.0

-7.0

-5.0

-3.0

-1.0

1.0

3.0

5.0

Lower Tariff

Higher Tariff

% ช่วงประมาณการณ์

2559 2560 2561 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568 2569
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ภาวะการเงินของไทยยังคงมีความตึงตัว สะท้อน

จากสินเช่ือท่ียังหดตัวแม้จะมีสัญญาณ การทรงตัว

โดยข้อมูล ณ ก.พ. 68 สินเช่ือรวม (ไม่รวมภาครฐั) 

หดตัว -0.5% โดย SMEs สินเช่ือยังตงหดตัวท่ี 

-3.0% ด้านคุณภาพสินเช่ือธุรกิจทรงตัว สะท้อน

ภาวะเศรษฐกิจโดยรวมท่ียังอ่อนแรง

นอกจากน้ี กนง. แสดงความกังวลถึงความเส่ียง

ท่ีอาจเพ่ิมข้ึน จากการท่ีนโยบายการค้าโลกสรา้ง

แรงกดดันเพ่ิมเติมต่อฐานะการเงนิของภาคธุรกิจ

และครวัเรอืน โดยเฉพาะธุรกิจ SMEs ท่ีคาดว่า

จะได้รับผลกระทบทางตรงและทางอ้อมจาก 

Tariff ของสหรัฐท่ีจะปรับสูงข้ึนมากหากการ

เจรจาการค้าของไทยไม่บรรลุผล

Loans growth (%yoy)
ที่มา: Bank of Thailand

ด้านอัตราเงนิเฟ้อทัว่ไป กนง. ประเมินวา่มีแนวโน้ม

ต่ากวา่ขอบล่างของกรอบเป้าหมาย จากปัจจัย

ด้านอุปทานโดยเฉพาะราคาน้ามันดิบในตลาดโลก

ท่ีมีแนวโน้มลดลงตามภาวะเศรษฐกิจโลก รวมถึง

มาตรการช่วยเหลือค่าครองชีพของภาครัฐเป็น

ส าคัญ โดยราคาน้ามันดูไบปรับลดลงจาก

ประมาณการรอบก่อน โดยในปี 2568 คาดว่าจะ

อยู่ท่ี 71 USD/bbl ใน Reference Scenario 

และ 68 USD/bbl ใน Alternative Scenario

ด้านอัตราเงนิเฟ้อพ้ืนฐานมีแนวโน้มทรงตัว และ

เงนิเฟ้อคาดการณ์ในระยะปานกลางยังยึดเหน่ียว

อยู่ในกรอบเป้าหมาย อย่างไรก็ดี กนง. ประเมินว่า

นโยบายกีดกันทางการค้าและการเปล่ียนแปลง

ห่วงโซ่การผลิตโลกอาจส่งผลต่อแนวโน้มเงนิเฟ้อ

ในระยะข้างหน้า

Inflation forecast (%yoy)
ที่มา: Bank of Thailand
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Krungthai COMPASS คาด กนง. อาจพิจารณา

ปรบัลดอัตราดอกเบีย้เพ่ิมเติมสู่ระดับ 1.50% จาก

เศรษฐกิจที่มีแนวโน้มได้รับผลกระทบรุนแรง

จากนโยบายการค้าสหรฐัฯ โดยมองว่าช่วงเวลา

ของการตัดสินนโยบายครั้งต่อไป กนง. จะพิจารณา

จากพัฒนาการของการเจรจาการค้ากับสหรัฐฯ 

หลังพ้นกรอบระยะเวลายกเว้นการเก็บภาษี 90 วัน 

และพัฒนาการของเศรษฐกิจไทย เพ่ือให้เกิด

ประสิทธิผลสูงสุดจาก policy space ท่ีมีจ ากัด 

โดยการประชุมครั้งต่อไปช่วงปลายเดือน มิ.ย. 

หาก กนง. ตัดสินใจลดดอกเบ้ียอีกครั้ง จะเป็น

การลดอัตราดอกเบี้ยต่อเน่ือง 3 การประชุม

เช่นเดียวกับช่วงวกิฤตการณ์ทางการเงนิโลก 

2008 ( GFC ) และโควดิ-19

Policy rate in previous cycle (%)

ที่มา: CEIC, วเิคราะห์โดย Krungthai COMPASS

Asia currency performance (%)
ที่มา:  CEIC, วเิคราะห์โดย Krungthai COMPASS, as of 29 Apr 2025

ในระยะข้างหนา้ต้องติดตามช่วงเวลาและขนาดของ

การปรบัอัตราดอกเบีย้นโยบาย ของ กนง. ซึ่งจะ

ส่งผลกระทบต่อค่าเงนิบาท หลังแนวโน้มอัตรา

ดอกเบ้ียไทยมีทิศทางต่าลง ขณะท่ีอัตราดอกเบ้ีย

สหรฐัฯ (Fed) ยังไม่ความไม่แน่นอนจากผลกระทบ

จากการข้ึนภาษีน าเข้าท่ีอาจส่งผลให้เงนิเฟ้อ

สหรฐัฯ ปรบัสูงข้ึนอีกครั้ง  โดยเงนิบาทในช่วง

นับต้ังแต่การเลือกต้ัง ปธน. สหรัฐฯ ในเดือน 

พ.ย. 2024 มีทิศทางแข็งค่าสูงกว่าประเทศใน

ภูมิภาค โดยเป็นรองเพียงญ่ีปุ่นและฟิลิปปินส์ 

Implication: 

Rate cut                 Time (month)

Since US election              Since last month
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