
 

 

 

 

 

▪ กนง. มีมติ 5 ตอ่ 2 เสียง ใหค้งดอกเบ้ียที่ 1.50% ตามที่เราคาด โดยปรบัลดคาดการณ์เศรษฐกิจเล็กน้อย และ

มองวา่เงินเฟ้อยงัต า่กวา่เป้าต่อเน่ืองถึงปีหน้า ทั้งน้ี หอ้งคา้กสิกรไทยประเมินว่า กนง. จะลดดอกเบ้ียอีก 0.25% 

เดือนธนัวาคมน้ี และอาจลดเพิ่มตน้ปีหน้า ท าใหด้อกเบี้ ยปลายทางอยูร่าว 1.00% สอดคลอ้งกบัมุมมองตลาด 

กนง. คงดอกเบี้ ยที ่1.50% ตามที่เราคาดการณไ์ว ้ 

กนง. มีมติ 5-2 เสียงให ้คงดอกเบ้ียที่ 1.50% ตามที่หอ้งคา้กสิกร

ไทยคาดไว ้โดยมีกรรมการ 2 ท่านเห็นว่านโยบายการเงินยังสามารถ

ผ่อนคลายเพิ่มเติมได้และเสนอใหล้ดดอกเบี้ ยลง 0.25% เพื่อใหภ้าวะ

การเงินสนับสนุนการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจ และช่วยบรรเทาปัญหาดา้น

สภาพคล่องรวมถึงภาระหน้ี โดยเฉพาะในกลุ่ม SMEs และครัวเรือน

เปราะบาง ทั้งน้ี ผลการปะชุมออกมาสวนคาดการณต์ลาดส่วนใหญ่ที่

มองว่าจะลดดอกเบ้ียลงเลย 0.25%  

การตดัสินใจครั้งน้ีมีความส าคญัเป็นพิเศษ เพราะเป็นการประชุมครั้ง

แรกของคุณวิทยั รตันากร ผูว้่าการ ธปท. คนใหม่ และคณะกรรมการ

ท่านใหม่อย่างคุณสุวรรณี เจษฎาศกัด์ิ และดร.เชาวน ์เก่งชน ซึ่งไดร้บั

การจับตาอย่างใกลช้ิดจากตลาด เน่ืองจากจะสะทอ้นแนวทางนโยบาย

การเงินในยุคใหม่ของ กนง. ท่ามกลางบริบทที่เศรษฐกิจไทยเปราะบาง  

ธปท. ปรับลดคาดการณ์เศรษฐกิจไทยลงเล็กน้อย แม้รวมผล

มาตรการกระตุน้เศรษฐกิจใหม่แลว้ โดยคาดว่าเศรษฐกิจปี 2025 จะ

ขยายตวั 2.2% และชะลอลงเหลือ 1.6% ในปี 2026 จากเดิม 2.3% และ 

1.7% ตามล าดับ โดยเศรษฐกิจครึ่งแรกของปี 2025 ขยายตัวไดดี้ตาม

คาด แต่ครึ่งหลังและปี 2026 มีแนวโน้มชะลอลงจากผลกระทบของ

มาตรการภาษีน าเขา้สหรัฐฯ ขณะท่ีภาคท่องเท่ียวทยอยฟ้ืนตัวอย่างชา้ๆ 

โดยคาดนักท่องเท่ียวปี 2026 ท่ีราว 35 ลา้นคน จาก 33 ลา้นคนในปีน้ี 

ส่วนการบริโภคภาคเอกชนยังขยายตัวได้ต่อเน่ือง โดยมีแรงหนุนจาก

มาตรการกระตุน้เศรษฐกิจของภาครฐั 
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ดา้นเงินเฟ้อทัว่ไปปี 2025 และ 2026 คาดอยู่ที่ 0.0% และ 0.5% 

ต า่กว่ากรอบเป้าหมายต่อเน่ือง ก่อนทยอยกลับเข้าสู่กรอบในต้นปี 

2027 จากปัจจัยอุปทาน เช่น ราคาน ้ ามันและอาหารลดลง ขณะที่ 

ประเมินว่าความเสี่ยงเงินฝืดยงัอยู่ในระดับต า่ เน่ืองจากราคาสินคา้

และบริการยังไม่ไดป้รับลดลงเป็นวงกว้าง ขณะท่ีเงินเฟ้อพื้ นฐานปี 

2025-2026 จะขยายตวัอยูท่ี่ 0.9%  

รูปท่ี 1 คาดการณต์วัเลขเศรษฐกิจของ ธปท.  

 

ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย  

ดา้นความกังวลเก่ียวกับค่าเงินบาทแข็งค่าตามการปรบัข้ึนของราคา

ทองค า ธปท. ระบุว่าจะติดตามและบริหารความผันผวนของค่าเงิน

อย่างใกลชิ้ด และพรอ้มใชเ้ครื่องมือท่ีเหมาะสมเพื่อรกัษาเสถียรภาพของ

ตลาดในกรณีท่ีเกิดความผนัผวนรุนแรง 

ความเห็นหอ้งคา้กสิกรไทย 

ห้องค้ากสิกรไทยประเมินว่า มติของ กนง. ที่คงอัตราดอกเบ้ียที่ 

1.50% ถือเป็นการตดัสินใจที่สะทอ้นแนวทางระมัดระวัง (Cautious 

stance) ของ กนง. ชุดใหม่ โดยเลือกท่ีจะรอดูทิศทางเศรษฐกิจและผล

จากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของภาครัฐก่อน เช่น โครงการ คนละ

ครึ่งพลสั และมาตรการท่องเท่ียวในจงัหวดัรองท่ีเพิ่งไดร้บัอนุมติัจาก ครม. 

รวมถึงผลกระทบจากนโยบายภาษีน าเขา้สหรฐัต่อภาคการส่งออกไทย 

อย่างไรก็ตาม การคงดอกเบี้ ยท่ามกลางภาวะเงินเฟ้อติดลบต่อเน่ือง 6 

เดือน (รูปท่ี 2) และการชะลอตัวของภาคส่งออกท่ีไดร้ับผลกระทบจาก

ภาษีน าเขา้ของสหรฐัฯ (รูปท่ี 3) อาจเพิ่มแรงกดดันให ้กนง. ตอ้งกลบัมา



 

 

 

 

พิจารณาผ่อนคลายนโยบายในรอบถัดไป เราจึงยงัคงมุมมองว่า กนง. มี

แนวโนม้จะลดดอกเบ้ีย 0.25% อีก 1 ครั้งในปีน้ี ในการประชุมเดือน

ธันวาคมสู่ระดับ 1.25% เพื่อกระตุน้เศรษฐกิจในภาวะท่ีเงินเฟ้อยังต า่

กวา่กรอบเป้าหมายและแรงส่งจากการส่งออกเริ่มอ่อนลง และมีแนวโนม้

ลดต่ออีก 0.25% ในช่วงตน้ปีหน้า ท่ามกลางความไม่แน่นอนทาง

การเมืองอาจกลับมาเป็นประเด็นอีกครั้งตามโอกาสการยุบสภาและการ

เลือกตั้งใหม่ในปีหน้า ซ่ึงจะท าใหอ้ัตราดอกเบ้ียปลายทาง (Terminal 

rate) อยู่ที่ 1.00% ภายในครึ่งแรกของปี 2026 ซ่ึงเป็นมุมมอง

สอดคลอ้งกบัที่ตลาดส่วนใหญ่ประเมินไว ้(รูปที่ 4) 

รูปท่ี 2 ดชันีราคาผูบ้ริโภคของไทย 

 

ท่ีมา Bloomberg และธนาคารกสิกรไทย 

รูปท่ี 3 การคา้ระหวา่งประเทศของไทย 

 

ท่ีมา: Bloomberg และธนาคารกสิกรไทย 
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รูปท่ี 4 คาดการณก์ารลดดอกเบี้ ยไทยของตลาดสิ้ นสุดท่ีราว 1.00% 

 

ท่ีมา: Bloomberg และธนาคารกสิกรไทย; ณ วนัท่ี 8 ตลุาคม 2025 

ในดา้นตลาดเงิน ค่าเงินบาทแข็งค่าทันทีหลังการประชุม มาอยู่ที่ 

32.40 บาทต่อดอลลารส์หรฐัจาก 32.53 บาทต่อดอลลารส์หรฐั แต่

โดยรวมยังมีทิศทางอ่อนค่าต่อเน่ืองในสัปดาหน้ี์ ตามแรงหนุนจาก

ดอลลารส์หรฐัฯ แข็งค่าขึ้ นจากบทบาทสกุลเงินปลอดภยั ท่ามกลางความ

ไม่แน่นอนทัว่โลก ทั้งวิกฤตการเมืองฝรัง่เศส การเปล่ียนผูน้ าญี่ปุ่ นท่ีหนุน

นโยบายผ่อนคลาย และการลดดอกเบี้ ยแรงกว่าคาดของธนาคารกลาง

นิวซีแลนด ์

ขณะเดียวกัน แรงหนุนจากราคาทองค าที่ปรับข้ึนต่อเน่ืองเริ่มมีผล

จ ากัดต่อค่าเงินบาท (รูปที่ 5) เน่ืองจากค่าเงินบาทไดป้รับแข็งค่าตาม

ปัจจัยน้ีไปมากแลว้ในช่วงก่อนหน้า ทั้งน้ี หอ้งคา้กสิกรไทยประเมินว่า 

ในระยะสั้นค่าเงินบาทจะเคล่ือนไหวในกรอบ 32.00–32.80 บาทต่อ

ดอลลารส์หรฐั โดยมองว่าทิศทางของเงินบาทในระยะต่อไปจะขึ้ นอยู่กบั

ความชดัเจนของทิศทางดอกเบี้ ยนโยบายสหรฐัฯ และผลต่อดอลลาร์สหรฐั 

แรงซื้ อขายจากนักลงทุนต่างชาติท่ีตอบสนองต่อแนวโน้มเศรษฐกิจไทย

ในช่วงปลายปีและจ านวนนักท่องเท่ียวท่ีจะเขา้มาในช่วงฤดูกาลท่องเท่ียว

ปลายปีน้ี  

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

รูปท่ี 5 ความสมัพนัธร์ะหว่างค่าเงินบาท และราคาทองค า บางครั้งไม่มี

ทิศทางท่ีชดัเจนหรือสม า่เสมอ 

 

ท่ีมา: Bloomberg และธนาคารกสิกรไทย 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  



 

 

 

 

 Disclaimer 

“This document is intended to provide material information relating to investment or product in discussion, 

presentation or seminar only . It does not represent or constitute an advice, offer, recommendation or 

solicitation by KBank and should not be relied on as such . In preparation of this document, KASIKORNBANK 

Public Company Limited (“KBank”) has made assumptions on the financial and other information from public 

sources, and KBank makes no warranty of the accuracy and /or completeness of the information described 

herein.  
In the case of derivative products, where the recipient of the information (the "Recipient") provides 

incomplete or inaccurate information to KBank, KBank may not be capable of delivering information relating to 

investment or derivative products in conformity with the genuine need of the Recipient. The Recipient also 

acknowledges and understands that the information provided by KBank does not indicate the expected profit, 

yield or positive return in the future. Furthermore the Recipient acknowledges that such investment involves a 

high degree of risk as the market conditions are unpredictable and there may be inadequate regulations and 

safeguards for the Recipient. 
Before making your own independent decision to invest or enter into transaction, the Recipient must  

review information relating to services or products of KBank including economic and market situation and other 

factors pertaining to the transaction as posted in KBank’s website at URL https://www.kasikornbank.com and/or 

in other websites including  all other  information, documents prepared by other institutions and consult with 

your financial, legal or tax advisors before making any investment decision . The Recipient understands and 

acknowledges that the investment or transaction hereunder is the low liquidity transaction and KBank shall not 

be responsible for any loss or damage arising from such investment or any transaction made by the Recipient . 
The Recipient including its employee, officer or other person who receives information from this document or 
its copy on the behalf of Recipient, represent and agree not to make any copy, reproduce or distribute any 
information hereunder whether in whole or in part to any other person and shall keep confidential of all 

information contained therein.The Recipient  acknowledges that there may be conflict of interest under the 

KBank’s services, whether directly or indirectly and should further consider the character, risk and investment 

return of each  product by reading details from relevant documents provided by KBank and the Recipient shall 

review KBank Foreign Exchange Disclosure at https://www.kasikornbank .com/th/business/derivative-
investments/Documents/KASIKORNBANK-Foreign-Exchange-Disclosure.pdf 

Where there is any inquiry, the Recipient may seek further information from KBank or in case of making 

complaint, the Recipient can contact KBank at (662) 888-8822.” 
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