
Policy Interest Rate  | Feb  202 6 

Bnomics | Research Department  

สัญญาณส าคัญท่ี กนง. ตัดสินใจปรบัลดดอกเบ้ียอีก 0.25% ในการประชุมวันน้ี 

คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ในการประชุมครัง้แรกในปีน้ี วันท่ี 25 กุมภาพันธ ์2569 มีมติด้วยคะแนน 4 ต่อ 2 
เสียงให้ปรบัลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายลง 0.25% จาก 1.25% เป็น 1.00% เหตุผลส าคัญของเสียงข้างมากคือความจ าเป็น
ในการผ่อนคลายนโยบายการเงิน เพื่อสนับสนุนการฟื้ นตัวของเศรษฐกิจท่ียังขยายตัวต่ากว่าศักยภาพ และเพื่อบรรเทาภาระ
หน้ีของภาคธุรกิจ SMEs และครวัเรอืนท่ียังเผชิญข้อจ ากัดด้านสภาพคล่อง ขณะท่ีเสียงข้างน้อยเห็นว่าควรคงดอกเบ้ีย 
เน่ืองจากการส่งผ่านนโยบายครัง้ก่อนยังอยู่ในระหว่างด าเนินการ และอัตราดอกเบ้ีย ณ ระดับเดิมยังสอดคล้องกับสภาวะ
เศรษฐกิจและเงินเฟ้อในปัจจุบัน 

เศรษฐกิจยังมีความเส่ียงขยายตัวต่ากว่าศักยภาพ 

เศรษฐกิจไทยในไตรมาส 4 ปี 2568 ขยายตัวดีกว่าท่ีคาดจากปัจจัยช่ัวคราวช่วงปลายปี และแรงส่งจากการลงทุนและการ
ส่งออก แต่อัตราการเติบโตในปี 2569–2570 กนง. ยังคาดว่าจะอยู่ในระดับต่ากว่าศักยภาพ เน่ืองจากปัญหาเชิงโครงสรา้ง 
การแข่งขันท่ีรุนแรง และการฟื้ นตัวท่ีไม่ท่ัวถึง ท้ังในด้านรายได้ประชาชนและการฟื้ นตัวของธุรกิจ SMEs ซึ่งแม้ภาค
อิเล็กทรอนิกส์และธรุกิจเทคโนโลยีจะขยายตัวดี แต่เศรษฐกิจในภาคส่วนอ่ืนๆ แนวโน้มเติบโตต่ากว่าค่าเฉล่ียในอดีต ขณะท่ี
รายได้แรงงานโดยรวมเริ่มชะลอลง ท าให้ก าลังซื้อของครัวเรือนยังไม่เข้มแข็งเพียงพอในการสนับสนุนการบริโภค
ภายในประเทศ 

เงินเฟ้อมีความเส่ียงด้านต่าเพ่ิมขึ้น 

ในด้านเงินเฟ้อ อัตราเงินเฟ้อท่ัวไปมีความเส่ียงด้านต่าเพิ่มขึ้นอย่างชัดเจน เน่ืองจากราคาพลังงานมีแนวโน้มลดลงต่อเน่ือง 
ก าลังซื้ออ่อนแอ และการแข่งขันด้านราคาท่ีสูงในหลายอุตสาหกรรม ส่งผลให้คาดว่าเงินเฟ้อท่ัวไปจะกลับเข้าสู่กรอบ
เป้าหมายล่าช้ากว่าเดิม จากช่วงครึง่แรกของปี 2570 ไปเป็นช่วงครึง่หลังของปี นอกจากน้ี เงินเฟ้อพื้นฐานยังมีแนวโน้มทรง
ตัวอยู่ในระดับต่า และเงินเฟ้อคาดการณ์ระยะปานกลางปรบัลดลงเล็กน้อย แม้ยังอยู่ในกรอบเป้าหมาย 1–3% แต่สัญญาณ
เหล่าน้ีสะท้อนความเส่ียงด้านเงินเฟ้อต่าเพิ่มขึ้น ซึ่งเปิดช่องให้สามารถผ่อนคลายนโยบายการเงินโดยไม่กระทบเสถียรภาพ
ราคาในระยะกลาง 

ภาวะสินเชื่อโดยรวมยังหดตัวต่อเน่ือง ซึ่งไม่เป็นผลดีต่อเศรษฐกิจ  

ด้านภาวะการเงิน สินเช่ือรวมในระบบยังหดตัวต่อเน่ือง ท้ังสินเช่ือธรุกิจขนาดใหญ่ SMEs และสินเช่ือรายย่อย ส่วนหน่ึงเกิด
จากการท่ีสถาบันการเงินยังคงระมัดระวังการปล่อยกู้ โดยเฉพาะในกลุ่มลูกหน้ีท่ีมีความเส่ียงสูง ส่งผลให้ต้นทุนการระดมทุน
ของ SMEs บางกลุ่มเพิ่มสูงขึ้น แม้ดอกเบ้ียนโยบายจะลดลงไปพอสมควร การลดดอกเบ้ียครัง้น้ีจึงเป็นส่วนส าคัญในการลด
ต้นทุนสินเช่ือใหม่และภาระดอกเบ้ียของสินเช่ือเดิม ซึ่งจะช่วยซ่อมแซม “งบดุล” ของธุรกิจและครัวเรือน และเพิ่ม
ประสิทธภิาพการส่งผ่านมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของภาครฐั และส่งเสรมิให้การปล่อยสินเช่ือใหม่ของธนาคารพาณิชย์
กลับมาฟื้ นตัวได้ในระยะถัดไป 

เงินบาทแข็งค่ากระทบต่อความสามารถการแข่งขัน 

อีกปัจจัยส าคัญท่ีกนง. ให้ความส าคัญคือการแข็งค่าของเงินบาท โดยเงินบาทแข็งเกือบ 10% ต้ังแต่ต้นปี 2568 ส่งผล
กระทบต่อความสามารถการแข่งขันของผู้ส่งออก โดยเฉพาะสินค้าท่ีมีการแข่งขันด้านราคาสูงและอัตราก าไรต่าในภาคเกษตร 
เกษตรแปรรูป และส่ิงทอท่ีมีความอ่อนไหวต่อการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน การลดดอกเบ้ียช่วยลดแรงกดดันต่อ
ค่าเงินบาท โดยเฉพาะเมื่ออัตราดอกเบ้ียนโยบายของไทยอยู่ในระดับต่ากว่าเศรษฐกิจหลักของโลก จึงช่วยลดแรงดึงดูด
เงินทุนระยะส้ันบางส่วนและเพิ่มความยืดหยุ่นต่อภาคส่งออกในช่วงท่ีค่าเงินบาทมีความผันผวนสูงกว่าปกติ 
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กนง. ยังคงเน้นเสถียรภาพการเงินและการบรหิารช่องว่างนโยบายการเงินอย่างระมัดระวัง  

โดยภาพรวม กนง. ประเมินว่าอัตราดอกเบ้ียท่ีปรบัลดลงสู่ 1.00% ยังคงอยู่ในระดับผ่อนคลายเพียงพอและเหมาะสมต่อ
สภาวะเศรษฐกิจปัจจุบัน อีกท้ังยังสอดคล้องกับความจ าเป็นให้เงินเฟ้อคาดการณ์ให้อยู่ในกรอบเป้าหมาย และสนับสนุนให้
เศรษฐกิจกลับเข้าสู่ระดับศักยภาพได้เรว็ขึ้น กนง. เน้นย้าถึงผลกระทบของดอกเบ้ียต่าต่อเสถียรภาพระบบการเงินระยะกลาง 
พรอ้มท้ังบริหาร “ช่องว่างนโยบายการเงิน” (policy space) อย่างระมัดระวัง เพื่อเตรยีมรับมือความไม่แน่นอนทาง
เศรษฐกิจและความเส่ียงจากต่างประเทศท่ีอาจเกิดขึ้นในอนาคต 

ท้ังน้ีประมาณการเศรษฐกิจล่าสุด (ณ มกราคม 2569) 

• ปี 2569 คาดว่า GDP จะขยายตัว 1.5% ขณะท่ีอัตราเงินเฟ้อท่ัวไปและอัตราเงินเฟ้อพื้นฐานอยู่ท่ี 0.3% และ 
0.8% ตามล าดับ 

• ปี 2570 คาดว่า GDP จะขยายตัว 2.3% โดยอัตราเงินเฟ้อท่ัวไปและอัตราเงินเฟ้อพื้นฐานอยู่ท่ี 1.0% 


