
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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กนง. คงดอกเบีย้ตามคาด 
ยังประเมินเศรษฐกิจไทยปี 2022-2023 ขยายตัวต่อเน่ือง
แต่คาดเงนิเฟ้อปี 2022 สูงกวา่กรอบเป้าหมายไปมาก

กนง .  มีมติ “คง” อัตราดอกเบี้ยนโยบายท่ีระดับ 0.5% เ พ่ือ
สนับสนุนการฟื้ นตัวของเศรษฐกิจ โดยประเมินวา่ เศรษฐกิจไทยใน
ปี 2022 และ 2023 จะขยายตัวได้ต่อเน่ือง แม้มาตรการคว่าบาตร
รัสเซียจะส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจไทยผ่านการปรับขึ้นของราคา
พลังงาน สินค้าโภคภัณฑ์ และอุปสงค์ต่างประเทศท่ีชะลอลง โดย 
กนง. ปรับลดประมาณการเศรษฐกิจไทยลง โดยในปี 2022 คาดว่า
ขยายตัว 3.2% (จากเดิม 3.4%) และปี 2023 ขยายตัวท่ีระดับ 4.4%
(จากเดิม 4.7%) อย่างไรก็ดี กนง. ปรับเพ่ิมประมาณการอัตราเงิน
เฟ้อไทยในปี 2022 หลุดกรอบเป้าหมายไปมาก โดยคาดว่าขยายตัว 
4.9% (จากเดิม 1.7%) และปี 2023 ท่ีระดับ 1.7% (จากเดิม 1.4%) 

Krungthai COMPASS ประเมินว่า กนง. จะคงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
จนกว่าเศรษฐกิจจะกลับมาเท่ากับระดับ Pre-Covid จากมุมมองของ 
กนง. ท่ียังให้ความส าคัญกับการฟื้ นตัวของเศรษฐกิจไทยเป็นล าดับ
แรก อีกท้ัง อัตราเงินเฟ้อท่ีเพ่ิมขึ้นมาจากฝ่ังอุปทานเป็นส าคัญ การขึ้น
อัตราดอกเบ้ียอาจท าให้ต้นทุนทางการเงินเพ่ิมสูงขึ้นจะย่ิงเป็นแรง
กดดันต่อต้นทุนของภาคครัวเรือนและภาคธุรกิจ นอกจากนั้น ความ
เส่ียงจากเงินทุนไหลออกอย่างรวดเร็ว หาก กนง. คงอัตราดอกเบี้ย
นโยบายต่อเนื่องคาดวา่จะอยู่ในระดับต่า จากเสถียรภาพต่างประเทศของ
ไทยท่ียังอยู่ในเกณฑ์ดี รวมถึงสัดส่วนการถือครองตราสารหนี้และตรา
สารทุนของต่างชาติในตลาดพันธบัตรไทยก็อยู่ในระดับท่ีไม่ได้สูงนัก
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 เศรษฐกิจไทยยังมีแนวโน้มฟื้ นตัวต่อเน่ือง โดยจะขยายตัวในปี 2022 และ 2023 ท่ี

3.2% และ 4.4% ตามล าดับ จากการฟื้ นตัวของอุปสงค์ในประเทศและภาคการ

ท่องเท่ียว โดยผลของการระบาดของ COVID-19 สายพันธุ์ Omicron ต่อกิจกรรม

ทางเศรษฐกิจไม่มากเท่าระลอกก่อนหน้า ส่วนมาตรการคว่าบาตรรัสเซียส่งผลให้

ต้นทุนสินค้าสูงขึ้น แต่จะไม่กระทบแนวโน้มการฟื้ นตัวของเศรษฐกิจโดยรวม แต่การ

ขยายตัวของเศรษฐกิจยังมีความเส่ียงจากปัญหาการขาดแคลนวัตถุดิบในบาง

อุตสาหกรรมท่ีอาจยืดเยื้อ และผลกระทบจากค่าครองชีพและต้นทุนท่ีสูงขึ้นต่อภาค

ครวัเรอืนและภาคธุรกิจในกลุ่มเปราะบาง

อตัราเงินเฟ้อสูงกวา่กรอบเป้าหมายในปี 2022 ก่อนท่ีจะลดลงเข้าสู่กรอบเป้าหมาย

ได้ในปี 2023 อตัราเงนิเฟ้อท่ัวไปในปี 2022 และ 2023 คาดวา่จะอยู่ท่ี 4.9% และ 1.7%

ตามล าดับ โดยอัตราเงินเฟ้อมีแนวโน้มท่ีจะเพ่ิมสูงขึ้นกวา่ 5% ในไตรมาสท่ี 2 และ 3 

ในปี 2022 จากราคาพลังงานและการส่งผ่านต้นทุนในหมวดอาหารเป็นหลัก ก่อนท่ีจะ

ปรับลดลงเข้าสู่กรอบเป้าหมายในปี 2023 ส่วนหนึ่งจากราคาพลังงานท่ีคาดว่าจะไม่

ปรับสูงขึ้นต่อเนื่อง อย่างไรก็ดี อัตราเงินเฟ้อยังมีความเส่ียงจากราคาน้ามันท่ีมี

โอกาสสูงกวา่ท่ีประเมินไว ้และการส่งผ่านต้นทุนของผู้ประกอบการท่ีอาจมากกวา่คาด 

ท าให้ กนง. ประเมินว่าอัตราเงินเฟ้อท่ีสูงขึ้นเป็นผลจากแรงกดดันเงินเฟ้อด้าน

อุปทาน (cost-push inflation) ในขณะท่ี  แรงกดดันเงินเฟ้อด้านอุปสงค์ 

(demand-pull inflation) ยังอยู่ในระดับต่าจากรายได้ท่ีเพ่ิงเริ่มฟื้ นตัว รวมท้ัง 

อตัราเงนิเฟ้อคาดการณ์ในระยะปานกลางยังยึดเหนี่ยวอยู่ในกรอบเป้าหมาย

ภาวะการเงินโดยรวมยังผ่อนคลาย โดยสภาพคล่องในระบบการเงินอยู่ในระดับสูง 

แต่การกระจายสภาพคล่องยังแตกต่างกันบ้างในแต่ละภาคเศรษฐกิจ อัตรา

แลกเปล่ียนปรับอ่อนค่าลงจากความกังวลต่อสถานการณ์ความขัดแย้งระหว่าง

รัสเซียและยูเครน และการคาดการณ์การปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลาง

ประเทศเศรษฐกิจหลัก

กนง. มมีติเป็นเอกฉันท์ให้คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไวท่ี้ 0.5% ในการประชุมครัง้ท่ี 2/2022

โดยมีสาระส าคัญดังนี้ 

กนง. มีมติ “คง” ดอกเบี้ยนโยบายตามคาด
พรอ้มปรบัลดประมาณการเศรษฐกิจปี 2022-2023 และมองเงินเฟ้อ
ปี 2022 หลุดกรอบเป้าหมาย
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มาตรการภาครัฐและการประสานนโยบายมีความส าคัญต่อการฟื้ นตัวของ 

เศรษฐกิจภายใต้สถานการณ์ท่ีมคีวามไมแ่น่นอนสูง โดย กนง. มองวา่ มาตรการการ

คลังควรสนับสนุนการฟื้ นตัวของเศรษฐกิจอย่างตรงจุด โดยเน้นการสรา้งรายได้และ

การบรรเทาภาระค่าครองชีพในกลุ่มเปราะบาง ขณะท่ีนโยบายการเงินช่วยสนับสนุน

ให้ภาวะการเงินโดยรวมยังผ่อนคลายต่อเนื่อง รวมท้ังมาตรการด้านการเงินและ

สินเชื่อช่วยกระจายสภาพคล่องและช่วยลดภาระหนี้โดยเฉพาะในกลุ่มท่ีรายได้ยังฟื้ น

ตัวไม่เต็มท่ี อาทิ มาตรการสินเชื่อฟื้ นฟู มาตรการพักทรพัย์พักหนี้ และมาตรการอื่น 

ๆ ของสถาบันการเงินเฉพาะกิจ ควบคู่กับการผลักดันให้สถาบันการเงินเร่งสนับ

สนุนการปรับโครงสร้างหนี้อย่างยั่งยืนให้เห็นผลในวงกว้างและสอดคล้องกับ

ความสามารถในการช าระหนี้ของลูกหนี้ในระยะยาว 

รูปท่ี 1 กนง.ปรบัประมาณการเศรษฐกิจไทยปี 2022 และ 2023

ที่มา: ธปท. 

As of Dec 21 As of Mar 21

2022 2023 2022 2023

GDP 3.4% 4.7% 3.2% 4.4%

Private consumption 5.6% 3.8% 4.3% 4.1%

Government consumption -0.3% 0.3% -0.7% -1.7%

Private investment 5.4% 5.0% 4.7% 4.8%

Public investment 3.6% 1.4% 4.2% 4.4%

Export (BOP basis: USD) 3.5% 2.9% 7.0% 1.5%

Import (BOP basis: USD) 4.8% 3.7% 11.6% 2.0%

Headline inflation 1.7% 1.4% 4.9% 1.7%

Tourist arrivals (in Million) 5.6 20.0 5.6 19.0

หน่วย: %YoY
หมายเหต:ุ          การเปล่ียนแปลงเมื่อเทียบกับประมาณการครัง้ก่อนหน้า▼▲
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Implication:

 Krungthai COMPASS ประเมินว่า กนง. อาจปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยได้ในครึ่งปีหลัง

ของปี 2023 กนง. ได้เน้นย้าถึงความส าคัญของการด าเนินนโยบายการเงินเพ่ือ

สนับสนุนการฟื้ นตัวเศรษฐกิจท่ียังคงมีความเปราะบางและการฟื้ นตัวยังมีความไม่เท่า

เทียมกันในแต่ละภาคส่วน ซึ่งจากการประเมินของ กนง. เศรษฐกิจไทยในปี 2022 ยัง

อยู่ในช่วงฟื้ นตัวและยังไม่กลับมาสู่ระดับก่อนเกิด COVID-19 และจะกลับมาสู่ระดับก่อน

เกิด COVID-19 ในปี 2023 สอดคล้องกับมุมมองของ Krungthai COMPASS ท่ีคาด

วา่เศรษฐกิจไทยจะกลับมาสู่ระดับก่อนเกิด COVID-19 ในช่วงครึง่หลังของปี 2023 ซึ่ง

คาดวา่จะเป็นช่วงเวลาท่ีเหมาะสมในการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยเป็นครัง้แรกต้ังแต่เดือน 
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รูปท่ี 2 กนง. คาดเศรษฐกิจไทยจะกลับมาสู่ระดับ Pre-Covid ได้ในปี 2023

ที่มา: ธปท. วเิคราะห์โดย Krungthai COMPASS

GDP
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Implication:
 เสถียรภาพต่างประเทศของไทยท่ียังแข็งแกร่งเป็นกันชนในการคงอัตราดอกเบี้ย

นโยบายของไทย  แนวโน้มการคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทยเพ่ือสนับสนุนการฟื้ น

ตัวของเศรษฐกิจสวนทางกับประเทศเศรษฐกิจหลักท่ีเริม่ปรบัขึ้นอัตราดอกเบ้ียนโยบาย

เพ่ือจัดการกับปัญหาเงินเฟ้อ อาจท าให้เกิดความเส่ียงของการไหลออกของเงินทุน

อย่างรวดเร็ว และสร้างความผันผวนในตลาดการเงินได้ อย่างไรก็ตาม เสถียรภาพ

ต่างประเทศของไทยท่ียังแข็งแกรง่ สะท้อนจากสัดส่วนหนี้ต่างประเทศของไทยท่ีอยู่ใน

ระดับต่าเมื่อเทียบกับประเทศในภูมิภาค ทุนส ารองระหว่างประเทศของไทยท่ียังอยู่ใน

ระดับแข็งแกร่ง รวมท้ัง ดุลบัญชีเดินสะพัดท่ีมีแนวโน้มดีขึ้นในช่วงครึง่ปีหลังท่ีคาดว่า

นักท่องเท่ียวต่างชาติจะกลับเข้ามาในไทย จะเป็นกันชนท าให้ความเส่ียงของการไหล

ออกของเงินทุนต่างชาติอย่างรวดเร็วมีไม่สูงนัก นอกจากนั้น สัดส่วนการลงทุนใน

ตลาดการเงินในไทยของนักลงทุนต่างประเทศมีแนวโน้มลดลงต่อเนื่อง เห็นได้จาก

สัดส่วนการถือครองหุ้นและยอดคงค้างการถือครองพันธบัตรของนักลงทุนต่างชาติ 

ณ ส้ินปี 2021 ท่ีอยู่ท่ีประมาณ 25.4%1 และ 9.7%2 ลดลงจากปี 2012 ท่ีสัดส่วนการถือ

ครองหุ้นและยอดคงค้างการถือครองพันธบัตรของนักลงทุนต่างชาติอยู่ในระดับสูงท่ี 

36.7% และ 11.0% ตามล าดับ 

2/ ข้อมูลจากธนาคารแห่งประเทศไทย

1/ ข้อมูลจากตลาดหลีกทรพัย์ประเทศไทย

รูปท่ี 3 เสถียรภาพต่างประเทศของไทยยังแขง็แกรง่

ท่ีมา: CEIC ธปท. และวเิคราะห์โดย Krungthai COMPASS
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