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คณะกรรมการฯ มีมติ 4 ต่อ 2 เสียง ใหล้ดอัตราดอกเบี้ยนโยบายร้อยละ 0.25 ต่อปี
จากร้อยละ 1.25 เป็นร้อยละ 1.00 ต่อปี โดย 2 เสียงเห็นควรให้คงอัตราดอกเบี้ย

• เศรษฐกิจไทยขยายตัวสูงกว่าที่ประเมินไว้ในปี 2025 แต่ยังมีแนวโน้มขยายตัวต ่ากว่าศักยภาพและไม่ทั่วถึง

• อัตราเงินเฟ้อในระยะข้างหน้ามีความเสี่ยงด้านต ่าเพิ่มขึ้นจากที่ประเมินไว้

• สินเชื่อรวมยังหดตัวต่อเนื่อง เงินบาทปรับแข็งค่าขึ้น อีกทั้งสภาพคล่องของ SMEs และครัวเรือนยังตึงตัว

กรรมการส่วนใหญ่เห็นว่าการลดดอกเบ้ียช่วยให้ภาวะการเงินสนับสนุนการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจและยังช่วยบรรเทาภาระหน้ีเพิ่มเติม และเพื่อ
ยึดเหนี่ยวการคาดการณ์เงินเฟ้อระยะปานกลางที่มีความเสี่ยงเพิ่มขึ้น ขณะที่กรรมการ 2 ท่าน เห็นว่านโยบายการเงินปัจจุบันยังสอดคล้องกับ
แนวโน้มเศรษฐกิจและเงินเฟ้อ และการลดดอกเบี้ยที่ผ่านมาอยู่ระหว่างการส่งผ่านไปยังเศรษฐกิจ 

คณะกรรมการฯ ให้ความส าคัญกับเสถียรภาพระบบการเงินในระยะปานกลางและขีดความสามารถของนโยบายการเงินที่มีอยู่จ ากัด 
และเห็นว่าดอกเบี้ยที่ปรับลดลงสะท้อนนโยบายการเงินท่ีผ่อนคลายเพียงพอและสอดคล้องกับการประเมินแนวโน้มเศรษฐกิจในระยะข้างหน้า 

ทั้งน้ี เศรษฐกิจที่ขยายตัวต ่าปัจจุบันจ าเป็นต้องผสมผสานนโยบายหลายด้านและมาตรการทางการเงินเฉพาะจุด
ในการเพิ่มผลิตภาพการผลิตและขีดความสามารถในการแข่งขันของภาคธุรกิจ
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เศรษฐกิจขยายตัวสูงกว่าที่ประเมินไว้ในไตรมาสที่ 4 ปี 2025 แต่ยังมีแนวโน้ม
ขยายตัวต ่าที่ประมาณร้อยละ 2.0 ในปี 2026 และ 2027

เศรษฐกิจไทยขยายตัวมากกว่าที่ประเมินไว้เดิม แต่ยังขยายตัวต ่ากว่าศักยภาพและไม่ทั่วถึง

เศรษฐกิจในระยะข้างหน้ามีแนวโน้มขยายตัวต ่ากว่าศักยภาพและไม่ทั่วถงึ
จากปัญหาเชิงโครงสร้างและการแข่งขันที่รุนแรงขึ้น

ช่วงประมาณการ

ที่มา: สศช. ค ำนวณและประมำณกำรโดย ธปท.
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หมายเหตุ: ( ) แสดงสัดส่วนต่อ GDP ปี 67 Import flooding ได้แก่ กำรผลิตเครื่องใช้ไฟฟ้ำ สิ่งทอและเครื่องนุ่งห่ม ปิโตรเคมี 
เหล็กและโลหะประดิษฐ์ และเฟอร์นิเจอร์ Other service ไม่รวมหมวดบริกำรภำครัฐ และสลำกกินแบ่ง Electronics ใช้ข้อมูล
ยอดขำยฐำน VAT  และ Real estate ใช้ข้อมูลจ ำนวนโอนกรรมสิทธิ์
ที่มา: สศช. กรมสรรพำกร ศูนย์ข้อมูลอสังหำริมทรัพย์ (REIC) และ สศอ. ค ำนวณโดย ธปท. 

การฟื้นตัวของกิจกรรมทางเศรษฐกิจรายสาขาเศรษฐกิจ
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ธุรกิจ SMEs มีแนวโน้มเติบโตลดลงและต ำ่กว่ำช่วงก่อน Covid-19

SMEs และครัวเรือนบำงส่วนถูกกดดันจำกปัจจัยเชิงโครงสร้ำง

รำยได้แรงงำนมีแนวโน้มขยำยตัวชะลอลง ซึ งมีส่วนกดดันกำรบริโภคในระยะต่อไป

GDP แยกตามขนาดธุรกิจ
%YoY

หมายเหตุ: F = ข้อมูลประมำณกำร 
ที่มา: สสว. ค ำนวณโดย ธปท.
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แนวโน้มรายได้แรงงาน

รำยได้แรงงำนรวม
o/w ลูกจ้ำงภำคกำรผลิต (16%)

o/w ลูกจ้ำงภำคกำรบริกำร (41%)

หมายเหตุ: ข้อมูลรำยได้แรงงำนจำกบัญชีรำยได้ประชำชำติ (NI) ซึ่งมีข้อมูลล่ำสุดถึงปี 2024, 
F = ข้อมูลประมำณกำร, ตัวเลขใน ( ) แสดงสัดส่วนรำยได้แรงงำนปี 2024 ตำม NI

ที่มา: ส ำนักงำนสภำพัฒนำกำรเศรษฐกิจและสังคมแห่งชำติ ส ำนักงำนสถิติแห่งชำติ และส ำนักงำนเศรษฐกิจ
       กำรเกษตร ค ำนวณและประมำณกำรโดย ธปท.

ดัชนี (2019 = 100)
ช่วงประมาณการ

ช่วงประมาณการ
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อัตราเงินเฟ้อทั่วไปจะทยอยปรับเข้าสู่กรอบเป้าหมาย
ช้ากว่าที่ประเมินไว้จาก H1/70 เป็น H2/70

อัตรำเงินเฟ้อมีควำมเสี ยงด้ำนต ่ำเพิ มขึ้นจำกที ประเมินไว้เดิมตำมแนวโน้มรำคำพลังงำน

เงินเฟ้อไทยได้รับผลจากราคาพลังงานโลกในอัตราที่สงูเนื่องจากไทยมีสดัส่วน
การใช้พลังงานสูงกว่าประเทศอื่น รวมถึงราคาพลังงานโลกทีม่ีแนวโน้มลดลง

ช่วงประมาณการ

อัตราเงินเฟ้อไทย

ที่มา: กระทรวงพำณิชย์ ค ำนวณโดย ธปท.

0 100 200 300

Malaysia
Thailand

China
Indonesia

South Korea
Philippines

Japan
Australia

US
New Zealand

Germany
United Kingdom

Tonnes of Oil Equivalent (TOE) Per millions USD

Energy intensity

หมายเหตุ: ค ำนวณจำก Primary energy consumption per GDP 
current price ปี 2024
ที่มา: Statistical Review of World Energy 2025 และ
World Bank ค ำนวณโดย ธปท

-4.0

-2.0

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

20
20

Q1

20
20

Q4

20
21

Q3

20
22

Q2

20
23

Q1

20
23

Q4

20
24

Q3

20
25

Q2

20
26

Q1

20
26

Q4

20
27

Q3

อัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐาน อัตราเงินเฟ้อท่ัวไป
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ที่มา: Bloomberg ประมำณกำรโดย ธปท.
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เงินเฟ้อถูกกดดันเพิ่มเติมจากการแข่งขันที่อยู่ในระดับสูง
และก าลังซื้อที่ยังอ่อนแอ

รวมถึงแรงกดดันเงินเฟ้อด้ำนอุปสงค์ที มีจ่ำกัดตำมเศรษฐกิจที ยังขยำยตัวต ่ำกว่ำศักยภำพ

เงินเฟ้อคำดกำรณ์ในระยะปำนกลำงปรับลดลงบำ้งแต่ยังอยู่ในกรอบเป้ำหมำย
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ที่มา: Asia Pacific Consensus Economics กพณ. และ ธปท.
หมายเหตุ: * ประมำณกำรด้วย affine term structure model โดยใช้ข้อมูล yield curve และปัจจัยมหภำค

ที่มา: ค ำนวณโดย ธปท. อ้ำงอิง Mahedy & Shapiro (2017), “What’s Down with Inflation?” Federal Reserve Bank 
of San Francisco

%YoY ปัจจัยขับเคลื่อนเงินเฟ้อ

-5

0

5

10

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

20
23

20
24

20
25

ปัจจัยท่ีไม่เกี่ยวข้องกับอุปสงค์ในประเทศ

ปัจจัยท่ีเกี่ยวข้องกับอุปสงค์ในประเทศ

กรอบเป้าหมาย 1-3%

อัตราเงินเฟ้อคาดการณ์



6 / 226/13

สินเชื อหดตัวและมีแนวโน้มโตต ำ่ ส่วนหนึ งจำก ธพ. ยังระมัดระวังกำรปล่อยสินเชื อ
ให้กับลูกหนี้รำยใหม่และลกูหนี้ที มคีวำมเสี ยงสูง

สินเชื อรวมยังหดตัวต่อเนื อง โดยต้องติดตำมคุณภำพสินเชื อ SMEs

คุณภำพสินเชื อโดยรวมทรงตัว 
แต่ยังต้องติดตำมคุณภำพสินเชื อ SMEs และครัวเรือนกลุ่มเปรำะบำง

-0.5
-0.8 
-1.4 

0.2
0.1 

-5

0

5

10

15

Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

2021 2022 2023 2024 2025

สินเชื่อรวม (ex. ภาครัฐ)

สินเชื่อธุรกิจขนาดใหญ่ (ex. ภาครัฐ)

สินเชื่อธุรกิจ SMEs
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สินเชื่อรายย่อย

%YoY

หมายเหตุ :  (1) สินเชื่อครอบคลุมสินเชื่อของ ธพ. รวมเครือ SFIs และ non-banks ภำยใต้กำรก ำกบัของ ธปท.
 (2) ขนำดสินเชื่อธุรกิจ ธพ. แบ่งตำมนิยำมปรับปรุงใหม่ของ สสว. ที่พิจำรณำจำกรำยได้และกำรจ้ำงงำนร่วมกับวงเงินสินเชือ่ ขณะที่สินเชื่อ SFIs และ non-banks ภำยใต้กำรก ำกับของ ธปท. ใช้นิยำม สสว. ที่อิงรำยได้และกำรจ้ำงงำน 
ที่มา : ธปท.
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NEERAppreciation

REER

ค่ำเงินบำทและดัชนีค่ำเงินบำทยังอยู่ในระดับแข็งค่ำ

ค่าเงินบาทปรับแข็งค่าต่อเนื่อง ซ ้าเติมปัญหาสภาพคล่องของผู้ส่งออกโดยเฉพาะ SMEs

เงินบำทที แข็งค่ำซ้่ำเติมสภำพคล่องของผู้ส่งออก โดยเฉพำะสินค้ำที อ่อนไหวต่อ
ค่ำเงิน อำทิ ภำคเกษตร เกษตรแปรรูป และสิ งทอและเครื องนุ่งห่ม

%change (+ หมายถึง บาทแข็ง) NEER REER USDTHB

2025 to date 4.6 1.2 10.0

Last MPC to date 0.3 -0.5 1.6

หมำยเหตุ: ข้อมูล as of 24 Feb 26
ที มำ: Bloomberg ค ำนวณโดย ธปท.

Estimated distribution ของ operating profit margin (OPM) ณ สิ้นปี 25
ของ SMEs ใน sector ที่อ่อนไหวต่อค่าเงิน*

OPM (%)

หมายเหตุ: * ข้อมูลผู้ส่งออก SMEs ใน sector ที่อ่อนไหวต่อค่ำเงินที่เป็น net exporter ณ ปี 2023 จ ำนวน 1,232 รำย จำก SMEs 
net exporters ทั้งหมด 11,282 รำย และ SMEs ทั้งหมดประมำณ 4 แสนรำย ที่แจ้งงบกำรเงินในกรมพัฒนำธรุกิจกำรค้ำ และมีผล
ประกอบกำรไม่ขำดทุนต่อเนื่อง 3 ปีล่ำสุด โดย sector ที่อ่อนไหวต่อค่ำเงิน ได้แก่ เกษตร เกษตรแปรรูป และสิ่งทอและเครื่องนุ่งห่ม 
และเป็นกำรประเมนิผลกระทบของเงินบำทที่แขง็ค่ำขึ้นประมำณ 7% ในปี 25 และค ำนึงถึงกำรลด exposure รำยรับในรูปเงินบำท
ผ่ำน natural & financial hedge และ invoicing currency  
ที่มา: กระทรวงพำณิชย์ กรมศุลกำกร กรมพัฒนำธุรกิจกำรค้ำ กรมสรรพำกร และ ธปท. ประมำณกำรโดย ธปท.

estimated OPM กรณีเงินบาทไม่
เปลี่ยนแปลงจากต้นปี 25

Density จ านวนธุรกิจ

มำตรกำรค่ำเงินบำท
• ก่ำหนดวงเงิน และยกระดับมำตรฐำนกำรท่ำธุรกรรมซื้อขำยทองค่ำผ่ำนแพลตฟอร์มออนไลน์

• ยกระดับกำรตรวจสอบธุรกรรม FX ขำเข้ำประเทศให้เข้มข้นมำกขึ้น
• ขยำยวงเงินรำยได้ที ไม่ต้องน่ำกลับเข้ำประเทศของผู้ส่งออก (repatriation)

estimated OPM กรณีเงินบาท
แข็งค่าในปี 25 ≈7%
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นโยบำยกำรเงินอยู่ในระดับผ่อนคลำย

กำรปรับลดดอกเบี้ยเพิ มเติมเพื อให้ภำวะกำรเงินสนับสนุนกำรฟื้นตัวของเศรษฐกิจ

กำรส่งผ่ำนดอกเบี้ยไปยังกลุม่เปรำะบำงเกิดขึ้นน้อยกว่ำจำกควำมเสี ยงดำ้นเครดิต

หมายเหตุ: อัตรำดอกเบี้ยที่แท้จริง ค ำนวณจำกอัตรำดอกเบีย้นโยบำยหักด้วยอัตรำเงินเฟ้อคำดกำรณ์ โดยใช้อัตรำเงินเฟ้อคำดกำรณ์ 1 ปี
ข้ำงหน้ำของ (1) ผู้ประกอบกำร (2) ครัวเรือน (3) professional forecasters และ (4) ธปท. ณ ก.พ. 26 
ที่มา: ค ำนวณโดย ธปท.
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หมายเหตุ: กำรเปลี่ยนแปลงของ new loan rate (∆NLR) ค ำนวณเทียบ ธ.ค. 25 กับ ก.ย. 24 (ก่อนกำรปรับลดดอกเบี้ยครั้งแรก) 
โดย NLR ของสินเชื่อ ธพ. ค ำนวณแบบเฉลี่ยถ่วงน ้ำหนักตำมยอดคงค้ำงในแต่ละเดือน และสินเชื่อรำยย่อยไม่รวมบัตรเครดิต 
ที มำ: ข้อมูลสินเชื่อ RDT ครอบคลุมเฉพำะระบบ ธพ. 
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การลดดอกเบี้ยมีสว่นช่วยซ่อมแซม balance sheet ธุรกิจและครัวเรือน

รวมทั้งมีส่วนช่วยบรรเทำภำระหนี้ให้กับธุรกิจและครัวเรือนอย่ำงต่อเนื อง

ผ่ำนกำรลดต้นทุนของสินเชื อปล่อยใหม่ และภำระดอกเบี้ยของสินเชื อเดิม

การลดดอกเบี้ยช่วยให้
balance sheet ดีขึ้น

เสริมนโยบายภาครัฐ
มำตรกำรกระตุ้นเศรษฐกิจ

ส่งผ่ำนได้ดีกว่ำเดิม

ผลลัพธ์ส าคัญต่อเศรษฐกิจและเสถียรภาพราคา
เศรษฐกิจกลับสู่ศักยภำพได้เร็วขึ้น และควำมเส่ียงเงินเฟ้อหลุดกรอบลดลง 

นโยบายเชิงโครงสร้าง
แก้ปัญหำรำยได้และกำรแข่งขัน

หมายเหตุ: (1) กำรเปลี่ยนแปลงของ new loan rate (NLR) และ effective interest rate (EIR) ค ำนวณ
เทียบ ธ.ค. 25 กับ ก.ย. 24 (2) สินเชื่อรำยย่อยไม่รวมบัตรเครดิต และ (3) EIR ค ำนวณเฉพำะสัญญำที่อิง 
floating rates 

ที่มา: ข้อมูลสินเชื่อธุรกิจครอบคลุม ระบบ ธพ. ค ำนวณโดย ธปท. 

อัตราดอกเบี้ยที่ลดลงจากการปรับลดดอกเบี้ย 1.25% ที่ผ่านมา

ประเภทสินเชื่อ

อัตราดอกเบี้ยที่ปรับลดลง (%)

สินเชื่อปล่อยใหม่
(NLR change)

สินเชื่อเดิม
(EIR change)

สินเชื่อธุรกิจ

Corporate -1.35 -0.72

SMEs -1.00 -0.68

สินเชื่อรายย่อย -0.93 -0.51

คุณภาพสินเชื่อดีขึ้น
NPL ทยอยลดลง รวมทั้งช่วยท ำให้

กลไกกำรปล่อยสินเชื่อใหม่
ของ ธพ. ปรับดีขึ้น 

การบริโภค
และการลงทุน
ภาคเอกชน

เพิ่มข้ึน
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เศรษฐกิจโลกยังมีความไม่แน่นอนสงู

คณะกรรมการฯ ให้ความส าคัญกับ financial stability และ policy space ที่มีอยู่จ ากัด
และเห็นว่าดอกเบี้ยที่ 1.0% อยู่ในระดับผ่อนคลายเพียงพอและสอดคล้องกับการประเมินแนวโน้มเศรษฐกิจ

อัตรำดอกเบี้ยนโยบำยของไทยอยู่ในระดับต ่ำเทียบประเทศอื น

Trade policy uncertainty index

ที่มา: Bloomberg as of 23 ก.พ. 26

หมำยเหตุ: ข้อมูล ณ 25 ก.พ. 26
ที มำ: Bloomberg
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Index
Jan-19=100

หมายเหต:ุ กองทุนรวมครอบคลุมกองทุนในประเทศและต่ำงประเทศ MMF, Term fund, 
Mixed fund, Equity fund, Fixed fund และอื่นๆ, ข้อมูลเงินฝำกเฉพำะระบบ ธพ.

ที่มา: AIMC และ ธปท.

อัตราดอกเบีย้เงินฝากปัจจุบันอยู่ในระดบัต ่าเทียบอดีต 
ส่งผลให้ผู้ออมบางส่วนเปลี่ยนไปลงทุนในกองทุนรวมเพิม่สงูขึ้นในระยะหลัง ซึ่งอาจเพิ่มความเสีย่งในตลาดการเงิน

อัตราดอกเบี้ยต ่าส่งผลต่อผลตอบแทนของผู้ออมและพฤติกรรม search-for-yield
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มูลค่ากองทุนและยอดคงค้างเงินฝากประจ า
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เงินฝากประจ า
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%

หมายเหตุ: *EDR คือ Effective Deposit Rate ค ำนวณจำก รำยจ่ำยดอกเบี้ย
              ของ ธพ. จำกงบก ำไรขำดทุน หำรด้วยปริมำณเงินฝำกในระบบ ธพ. 
ที่มา: ธปท. (ข้อมูลถึง 2025Q4)

กลุ่มเกษียณอายุกว่าครึ่งฝากเงินประจ าเพื่อผลตอบแทน

หมายเหตุ: ข้อมูลเงินฝำกบุคคลธรรมดำ ครอบคลุมระบบ ธพ. บริษัทเงินทุนและ
              บริษัทเครดิตฟองซิเอร์ทุกแห่ง, แสดงค่ำเฉลี่ยในช่วง มิ.ย. 16 ถึง ธ.ค. 21
ที่มา: DPA, ค ำนวณโดย ธปท.
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บริษัทลักษณะ zombie มีสัดส่วนเพ่ิมขึ้น โดยเฉพาะในช่วงที่ดอกเบี้ยต ่านาน ธุรกิจขนาดใหญ่เข้าถึงต้นทุนต ่า และอาจน าไปสู่ less productive investment 

รวมถึงอาจน าไปสู่การจัดสรรทรัพยากรที่ไม่มีประสิทธิภาพในระยะยาว

หมายเหตุ: D/E แสดงด้วยค่ำ median ของแต่ละกลุ่ม และ ROA quartile ค ำนวณจำกข้อมูลธุรกิจขนำดใหญ่และกลำง 
(แบ่งตำมเกณฑ์รำยได้ของ สสว.)
ที่มา: กรมพัฒนำธุรกิจกำรค้ำ (ปี 2023) ค ำนวณโดย ธปท.

หมายเหตุ: zombie firms หมำยถึงธุรกิจที่มกี ำไรไม่เพยีงพอต่อกำรช ำระดอกเบีย้ (ICR < 1) ติดต่อกัน 3 ปีขึ้นไป 
และก่อตั้งธุรกิจมำแล้วไม่ต ่ำกวำ่ 10 ปี
ที่มา: กรมพัฒนำธุรกิจกำรค้ำ ค ำนวณโดย ธปท.
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คณะกรรมการฯ เห็นว่าดอกเบี้ยที่ปรับลดลงอยู่ในระดบัผ่อนคลายเพียงพอและสอดคล้องกบัการประเมิน
แนวโน้มเศรษฐกิจในระยะข้างหน้า อีกทั้งสนับสนุนให้เงินเฟอ้ทยอยกลับเข้าสู่เป้าหมายในระยะปานกลาง 
ในขณะเดียวกัน ควรติดตามนัยของอัตราดอกเบี้ยท่ีอยู่ในระดบัต ่าต่อการสะสมความเสี่ยงด้านเสถียรภาพ
ระบบการเงินในระยะปานกลาง และให้ความส าคัญกับขีดความสามารถของนโยบายการเงินทีม่ีอยู่จ ากัด
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