
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. 
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Macro View
กนง. มีมติเอกฉันท์ให้ลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลง 0.25% มาอยู่ท่ี 1.50% 

ต่อปี จากผลของมาตรการภาษีของสหรฐัฯ และภาวะการเงนิท่ีตึงตัว

กนง. ประเมิน GDP ปี 2568 ขยายตัวใกล้เคียงกับท่ีคาดการณ์ไว้เดิม แม้ว่า
ครึง่ปีแรกจะขยายตัวดีกวา่ท่ีคาด แต่ครึง่ปีหลังเผชิญปัจจัยลบ ท้ังผลของ
การเรง่ส่งออกท่ีหมดลง ประกอบกับอตัราภาษีของสหรฐัฯ ท่ีแม้จะใกล้เคียง
คู่แข่ง แต่ซ้าเติมปัญหาเชิงโครงสรา้งท่ีไทยเผชิญอยู่เดิม โดยเห็นวา่นโยบาย
การเงินสามารถผ่อนคลายเพ่ิมเติมได้บ้าง เพ่ือให้ภาวะการเงินเอื้อต่อการ
ปรับตัวของภาคธุรกิจและช่วยบรรเทาภาระของกลุ่มเปราะบาง ด้านอัตรา
เงนิเฟ้อท่ัวไปยังอยู่ในระดับต่าจากปัจจัยด้านอปุทาน ขณะท่ีภาวะการเงนิยัง
ตึงตัวและความเส่ียงด้านเครดิตท่ีสูงขึ้น

ประเมินวา่มีความเป็นไปได้ท่ี กนง. จะพิจารณาปรบัคงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
เพ่ิมเติมสู่ระดับ 1.25% ภายในปี 2568 เพ่ือบรรเทาผลกระทบจากข้อตกลง
การค้ากับสหรฐัฯ ซ่ึงจะส่งผลอย่างเต็มท่ีในปีหน้า อีกท้ังเศรษฐกิจในระยะ
ส้ันท่ีจะเผชิญภาวะการแข่งขันด้านราคาท่ีสูงขึ้นท้ังในและต่างประเทศ โดย 
Krungthai COMPASS คาดวา่ GDP ปี 2568 จะขยายตัวท่ี 2% 

กนง. มีมติลดดอกเบี้ย
มาอยู่ท่ี 1.50% 
จากผลของมาตรการภาษีของสหรฐัฯ
เพ่ือสนับสนุนให้ SMEs ปรบัตัวได้ 
August 14, 2025
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กนง. มีมติเป็นเอกฉันท์ให้ลดอัตราดอกเบ้ียนโยบาย ผ่อนคลายเพ่ิมเติมจากผลกระทบของ

มาตรการภาษีสหรัฐฯ ท่ีซ้าเติมปัญหาเชิงโครงสรา้งและขีดความสามารถในการแข่งขัน ขณะท่ี

ภาวะการเงินยังตึงตัว เงินเฟอ้อยู่ในระดับต่า

กนง. มีมติให้ลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 0.25% มา

อยู่ท่ี 1.50% ต่อปี ในการประชุมครัง้ท่ี 4/2568 โดย

เป็นการลดลงครั้งท่ี 3 ของปี 2568 มีสาระส าคัญ

ดังน้ี

เศรษฐกิจไทยปี 2568 มีแนวโน้มขยายตัวใกล้เคียง

กับท่ีประเมินไวจ้ากการประชุมครัง้ก่อน โดยคร ึ่งปี

แรกยังคงได้รับแรงหนุนจากการส่งออกกลุ่ม

สินค้าอิเล็กทรอนิกส์และการเรง่ส่งออกไปสหรฐัฯ  

ส่งผลดีบางส่วนต่อภาคการผลิต อย่างไรก็ตาม 

เศรษฐกิจไทยต้ังแต่ช่วงคร ึ่งหลังของปี 2568 มี

แนวโน้มชะลอลงจากผลกระทบท้ังทางตรงและ

ทางอ้อมของมาตรการภาษีของสหรฐัฯ โดยเฉพาะ

แนวทางการจดัเก็บภาษี transshipment การ

ลดลงของจ านวนนักท่องเท่ียวกลุ่มระยะใกล้

ตามการแข่งขันในภูมิภาคท่ีรุนแรงข้ึน และการ

บรโิภคท่ีขยายตัวต่าจากความเช่ือม่ันท่ีลดลง

กนง. กังวลมาตรการภาษีของสหรัฐฯ ซ้าเติม

ปัญหาความสามารถในการแข่งขันของธุรกิจไทย 

โดยเฉพาะ SMEs

โดยเศรษฐกิจบางภาคส่วนมีความเปราะบาง

มากขึ้นโดยเฉพาะ SMEs ท่ีมีบทบาทต่อการเติบโต

ทางเศรษฐกิจท่ีลดลงหลัง COVID-19 ท้ังภาค

บรกิารและภาคการผลิต SMEs ซึ่ง กนง. คาดว่า

นโยบายการเงนิท่ีผ่อนคลายเพ่ิมเติมจะช่วยให้

ภาวะการเงนิเอื้อต่อการปรบัตัวของภาคธุรกิจและ

ช่วยบรรเทาภาระของกลุ่มเปราะบางให้สามารถ

รบัมือกับระเบียบการค้าใหม่ของโลกและความ

ท้าทายท่ีซับซ้อนในระยะข้างหน้า

Thai businesses facing competitiveness 
and structural challenges
ท่ีมา: Bank of Thailand

GDP growth momentum (%YoY)
ท่ีมา: Bank of Thailand
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ภาวะการเงนิของไทยยังคงมีความตึงตัว สะท้อน

จากสินเชื่อท่ียังอยู่ในช่วง deleveraging โดยเฉพาะ

สินเชื่อ SMEs และครวัเรอืนกลุ่มรายได้ต่า จาก

ความเส่ียงด้านเครดิตท่ีสูง ประกอบกับการช าระ

คืนหน้ีท่ีเพ่ิมข้ึนและความต้องการสินเช่ือของ

ธุรกิจขนาดใหญ่ท่ีปรบัลดลงจากแนวโน้มเศรษฐกิจ

ท่ีไม่แน่นอน

ด้านอัตราเงินเฟ้อท่ัวไป กนง. ประเมินว่ายังมี

แนวโน้มต่ากวา่ขอบล่างของกรอบเป้าหมาย จาก

ปัจจยัด้านอุปทานเป็นหลัก โดยราคาอาหารสด

ปรบัลดลงจากผลผลิตท่ีเพ่ิมข้ึนตามสภาพอากาศ

ท่ีเอื้ออ านวย และราคาหมวดพลังงานท่ีโน้มลง

ตามราคาน้ามันดิบโลก โดยระยะข้างหน้าราคา

อาหารสดและพลังงาน ซึ่งมีสัดส่วน 30% ของ

ตะกรา้สินค้า มีแนวโน้มปรบัลดลงอย่างต่อเน่ือง

Loans growth (%yoy)

ท่ีมา: Bank of Thailand

อย่างไรก็ดี กนง. มองว่าปัจจุบันยังไม่มีความเส่ียง

เข้าสู่ภาวะเงนิฝืด เน่ืองจากราคาสินค้าและบรกิาร

ไม่ได้ลดลงเป็นวงกว้าง อีกท้ัง อัตราเงนิเฟ้อพ้ืนฐาน 

(Core Inflation) มีแนวโน้มทรงตัว โดยเงนิเฟ้อ

ท่ีต่าบางส่วนช่วยบรรเทาผลกระทบต่อค่าครองชีพ

ของประชาชนและต้นทุนของธุรกิจ

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

ปรบัลดอัตราดอกเบี้ยเพ่ิมเติมสู่ระดับ 1.25% เพ่ือ

บรรเทาผลกระทบจากข้อตกลงการค้ากับสหรัฐฯ 

ซึ่งจะส่งผลอย่างเต็มท่ีในช่วงปี 2569 โดยเฉพาะ

ภาษี transshipment ท่ีปัจจุบันยังไม่มีแนวทาง

ด าเนินการท่ีชัดเจน โดย Krungthai COMPASS 

คาดว่า GDP ปี 2568 จะขยายตัวท่ี 2% นอกจากน้ี 

เศรษฐกิจโลกยังคงมีความเส่ียงหลังหลายประเทศ

ยังต้องประเมินผลกระทบจากข้อตกลงการค้า

กับสหรฐัฯ อีกท้ัง ผลกระทบของการข้ึนภาษีต่อ

เงนิเฟ้อสหรัฐฯ ท่ีอาจกลับมาเร่งตัวข้ึน ซึ่งจะ

กระทบต่ออุปสงค์โลก ท่ามกลางความเส่ียงด้าน

ภูมิรฐัศาสตร ์(Geopolitical risk ) ซึ่งคาดการณ์

ได้ยาก 

จงึเป็นช่วงหัวเล้ียวหัวต่อในการประคับประคอง

เศรษฐกิจ เพ่ือเรง่ปรบัตัวรบักับความท้าทายครัง้

ส าคัญจากการปรบัเปล่ียนโครงสรา้งการผลิตและ

ห่วงโซ่อุปทานโลก หลังกติกาการค้าโลกพลิกผัน

ครัง้ใหญ่ซึ่งจะน าไปสู่การแข่งขันรูปแบบใหม่

Gold price-THB correlation
ท่ีมา: Bloomberg, วเิคราะห์โดย Krungthai COMPASS, as of 12 Aug 2025

Dollar performance under Trump
ท่ีมา:  CEIC, วเิคราะห์โดย Krungthai COMPASS, as of 11 Aug 2025

ในระยะข้างหน้าต้องติดตามความเคล่ือนไหวของ

อัตราแลกเปล่ียน หลัง กนง. ลดดอกเบี้ย ซึ่งอาจ

กระทบต่อผู้ประกอบการเพ่ิมเติม หลังการประกาศ

อัตราภาษีน าเข้าของสหรฐัฯ ท่ีแม้จะลดความไม่

แน่นอนด้านนโยบายการค้าและหนุนให้ดอลลาร์

กลับมาแข็งค่า แต่คาดว่าหลายประเทศจะเรง่ออก

มาตรการบรรเทาผลกระทบ และส่งผลให้เกิด

การแข่งขันด้านราคาท่ีรุนแรงข้ึน อัตราแลกเปล่ียน

จึงเป็น cushion ส าคัญในการปกป้อง margin 

ของธุรกิจท่ีอยู่ในช่วงเปราะบาง

นอกจากน้ี ยังต้องติดตามมาตรการก ากับอัตรา

แลกเปล่ียนท่ีส่งผลต่อการเคล่ือนไหวของค่าเงนิ

ท่ีออกจากปัจจยัพ้ืนฐาน อาทิ การส่งออกน าเข้า

ทองค า ท่ีในระยะหลังความสัมพันธ์ระหว่างราคา

ทองค าและค่าเงนิบาทปรบัสูงข้ึน ประกอบกับไทย

เกินดุลการช าระเงนิจาก errors & omissions 

สูง ข้ึนซึ่ งอาจสะท้อน unknown activity ท่ี

เก่ียวกับทอง

Implication: 
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