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กนง. มีมติขึ้นดอกเบี้ย 0.25% สู่ระดับ 1.00% 

กนง. มีมติเป็นเอกฉันท์ให้ปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ร้อยละ 0.25 ต่อปี สู่ระดับร้อยละ 1.00 ต่อปี โดยมองว่า
เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มฟ้ืนตัวต่อเนื่อง จากปัจจัยด้านภาค
การท่องเท่ียวและการบรโิภคภาคเอกชน ด้านอัตราเงินเฟ้อ
ท่ัวไปมีแนวโน้มอยู่ในระดับสูงและคาดว่าจะสูงเกินกรอบ
เป้าหมายอีกระยะหนึ่งจากการส่งผ่านต้นทุนท่ีเพ่ิมขึ้นของ
ผู้ประกอบการ ก่อนทยอยปรับเข้าสู่กรอบเป้าหมายในปี 
2023 

Krungthai COMPASS ปร ะ เมิ น ว่ า  กนง .  อ าจปรับ
ดอกเบี้ยข้ึนอีก 25 bps ในการประชุมครั้งถัดไป (รอบ
สุดท้ายของปี) และคาดว่าวัฏจักรดอกเบี้ยขาข้ึนรอบน้ีจะ
ข้ึนไปแตะระดับ 2.5% - 3% ในปี  2024 โดยคาดว่า
เศรษฐกิจมีแนวโน้มทยอยฟ้ืนตัวจากจ านวนนักท่องเท่ียวท่ี
เพ่ิมขึ้นมากกว่าคาดและอัตราเงินเฟ้อท่ียังอยู่ในระดับสูง
เกินกว่ากรอบเป้าหมายอีกสักระยะก่อนกลับเข้าสู่กรอบ
เป้าหมาย 2023 อย่างไรก็ดี คาดว่า กนง. จะทยอยปรับขึ้น
อัตราดอกเบ้ียอย่างค่อยเป็นค่อยไปเนื่องจากเศรษฐกิจ
ไทยยังอยู่ในช่วงก าลังฟ้ืนตัว

คาดอาจปรบัขึ้นอกี 0.25% ในการประชุมครัง้สุดท้ายของปี
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กนง. มีมติเป็นเอกฉันท์ปรบัขึ้นอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ีรอ้ยละ 0.25 ต่อปี  

จากรอ้ยละ 0.75 ต่อปี เป็นรอ้ยละ 1.00 ต่อปี

กนง. มีมติเป็นเอกฉันท์ในการประชุมครั้งท่ี 5/2022 ให้ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย

นโยบายร้อยละ 0.25 ต่อปี สู่ระดับร้อยละ 1.00 ต่อปี โดยเป็นการปรับขึ้นอัตรา

ดอกเบี้ยต่อเนื่องเป็นครัง้ท่ี 2 ของปี (รวม 50 bps) โดยมีสาระส าคัญดังนี้ 

• เศรษฐกิจไทยมแีนวโน้มฟื้ นตัวต่อเน่ือง จากปัจจยัด้านภาคการท่องเท่ียวและการ

บรโิภคภาคเอกชน โดยคงประมาณการเศรษฐกิจในปี 2022 ขยายตัวรอ้ยละ 3.3 

และปรบัลดประมาณการปี 2023 ขยายตัวรอ้ยละ 3.8 (จากรอ้ยละ 4.2) โดยคาดวา่

ภาคการท่องเท่ียวจะฟื้ นตัวดีกว่าคาดจากจ านวนนักท่องเท่ียวต่างชาติท่ีเพ่ิมขึ้น

ต่อเนื่องและการบรโิภคภาคเอกชนท่ีฟื้ นตัวมากกวา่คาด การฟื้ นตัวของเศรษฐกิจ

มีความท่ัวถึงมากขึ้นท้ังในด้านสาขาธุรกิจและในมิติของรายได้ท่ีกระจายตัวได้ดีขึ้น 

อย่างไรก็ตาม ภาคการส่งออกมีแนวโน้มชะลอลงจากเศรษฐกิจโลกท่ีชะลอ

กวา่คาด

• อัตราเงินเฟ้อท่ัวไปมีแนวโน้มอยู่ในระดับสูงและคาดว่าจะสูงเกินกรอบเป้าหมาย

อีกระยะหน่ึง โดยอัตราเงินเฟ้อท่ัวไปปี 2022 และปี 2023 มีแนวโน้ม สูงขึ้นเป็น

รอ้ยละ 6.3 (จากเดิมรอ้ยละ 6.2) และรอ้ยละ 2.6 (จากเดิมรอ้ยละ 2.5) ตามล าดับ 

เป็นผลจากการส่งผ่านต้นทุนท่ีเพ่ิมขึ้นของผู้ประกอบการ อย่างไรก็ตาม 

แรงกดดันจากเงินเฟ้อด้านอุปสงค์ยังจ ากัดเนื่องจากเศรษฐกิจไทยอยู่ในช่วง

ทยอยฟื้ นตัว ขณะท่ีอัตราเงินเฟ้อคาดการณ์ในระยะปานกลางยังอยู่ในระดับ

ใกล้เคียงเดิม

• มาตรการปรับโครงสร้างหน้ีควรด าเนินการอย่างต่อเน่ือง พร้อมท้ังเห็น

ความส าคัญของมาตรการเฉพาะจดุและแนวทางแก้ปัญหาหน้ีอย่างย่ังยืนส าหรบั

กลุ่มเปราะบาง โดยเฉพาะกลุ่มผู้ประกอบการ SMEs ในสาขาธุรกิจท่ีฟื้ นตัวช้าและ

ครัวเรือนรายได้น้อยท่ีมีความอ่อนไหวต่อค่าครองชีพ ขณะท่ีธนาคารพาณิชย์มี

ระดับเงนิกองทุนและเงนิส ารองท่ีเข้มแข็ง 

• ภาวะการเงินโดยรวมยังผ่อนคลาย อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลทยอย

ปรับสูงขึ้น ในขณะท่ีต้นทุนการกู้ยืมเงินของภาคเอกชนโดยรวมยังเอื้อต่อการ

ระดมทุน โดยอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทเทียบ ดอลลาร ์สรอ. ปรับอ่อนค่าเร็วและ

ต่อเนื่องสอดคล้องกับค่าเงินในภูมิภาค ตามการแข็งค่าของสกุลเงินดอลลาร ์

สรอ. เป็นหลัก ท้ังนี้ กนง. ประเมินว่าการอ่อนค่าของเงินบาทไม่ส่งผลกระทบต่อ

ภาพรวมของเศรษฐกิจและเงนิเฟ้อแต่ยังต้องติดตามอย่างใกล้ชิด
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รูปท่ี 1 กนง. คงประมาณการเศรษฐกิจไทยปี 2022 ขณะท่ีปรบัลดประมาณการปี 2023

ที่มา: ธปท. 

As of Jun 22 As of Sep 22

2022 2023 2022 2023

GDP 3.3% 4.2% 3.3% 3.8%

Private consumption 4.9% 3.6% 5.6% 3.3%

Government consumption -1.9% -0.5% -2.2% -1.1%

Private investment 5.4% 4.5% 3.3% 3.9%

Public investment 3.5% 3.4% 1.7% 2.3%

Export (BOP basis: USD) 7.9% 2.1% 8.2% 1.1%

Import (BOP basis: USD) 13.8% 3.5% 16.8% 1.8%

Headline inflation 6.2% 2.5% 6.3% 2.6%

Tourist arrivals (in Million) 6.0 19.0 9.5 21.0

หน่วย: %YoY
หมายเหต:ุ          การเปล่ียนแปลงเมื่อเทียบกับประมาณการครัง้ก่อนหน้า▼▲
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รูปท่ี 2 กนง. ประเมินวา่เศรษฐกิจไทยทยอยฟ้ืนตัวต่อเน่ือง 
จากจ านวนนักท่องเท่ียวต่างชาติท่ีมีนวโน้มเพ่ิมขึ้น

ที่มา: ธนาคารแห่งประเทศไทย
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Implication:

• Krungthai COMPASS คาดว่า กนง. มีแนวโน้มปรับดอกเบี้ยขึ้นอีก 25 bps ในการ

ประชุมครัง้ถัดไป (รอบสุดท้ายของปี) ภายใต้ปัจจยัต่อไปน้ี 

o เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มฟื้ นตัวต่อเน่ือง จากแรงส่งของภาคการท่องเท่ียวและการ

บริโภคภาคเอกชนเป็นหลัก โดย กนง. ประเมินว่าจ านวนนักท่องเท่ียวต่างชาติมี

แนวโน้มเพ่ิมขึ้นหลังยกเลิกมาตรการ Thailand Pass โดยได้ปรับเพ่ิมประมาณการ

จ านวนนักท่องเท่ียวในปี 2022 และปี 2023 เพ่ิมขึ้นเป็น 9.5 ล้านคน และ 21 ล้านคน 

ตามล า ดับ ใกล้เ คียงกับมุมมองของ Krungthai COMPASS ท่ีคาดว่าจ านวน

นักท่องเท่ียวจะแตะระดับ 8.1 ล้านคน และ 21.3 ล้านคน ตามล าดับ โดยคาดว่าจ านวน

นักท่องเท่ียวท่ีเพ่ิมขึ้นต้ังแต่ไตรมาสท่ี 3 ของปีนี้จะช่วยสนับสนุนการฟื้ นตัวของ

เศรษฐกิจในระยะข้างหน้า

o อตัราเงินเฟ้อมแีนวโน้มสูงอกีสักระยะหน่ึง และคาดวา่จะกลับเข้าสู่กรอบเป้าหมายในปี 

2023 โดย กนง. ได้ปรบัเพ่ิมตัวเลขคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อท่ัวไปปี 2022 และปี 2023 

เป็นรอ้ยละ 6.3 (จากเดิมรอ้ยละ 6.2) และรอ้ยละ 2.6 (จากเดิมรอ้ยละ 2.5) ตามล าดับ 

แม้ว่าจะประเมินอัตราเงินเฟ้อจะผ่านจุดสูงสุดในช่วงไตรมาสท่ี 3 ปีนี้ แต่คาดว่าระดับ

อัตราเงินเฟ้อจะยังทรงตัวอยู่ในระดับสูงอีกระยะหนึ่งจากต้นทุนสินค้าท่ีทยอยปรับขึ้น

ต่อเนื่อง ก่อนทยอยกลับเข้าสู่กรอบเป้าหมายในช่วงกลางปี 2023 อย่างไรก็ตาม อัตรา

เงินเฟ้อยังมีความเส่ียงด้านสูงจากการส่งผ่านต้นทุนท่ีอาจมากกว่าคาดสะท้อนจาก

ดัชนีราคาผู้ผลิต (PPI) ท่ียังทรงตัวอยู่ในระดับสูง รวมถึงการปรับขึ้นค่าไฟฟ้า การ

ปรับเพ่ิมค่าจ้างขั้นต่า และต้นทุนสินค้าน าเข้าท่ีสูงขึ้นจากค่าเงินบาทท่ีอ่อนค่าต่อเนื่อง 

โดยต้นทุนท่ีอยู่ในระดับสูงอาจจะทยอยส่งผ่านและสร้างแรงกดดันเงินเฟ้อในระยะ

ข้างหน้า 
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รูปท่ี 3 ดัชนีราคาผู้ผลิตยังอยู่ในระดับสูง

ที่มา: กระทรวงพาณิชย์
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Implication: 
• Krungthai COMPASS ประเมนิวา่วฏัจกัรดอกเบี้ยขาขึ้นรอบน้ีจะขึ้นไปแตะระดับ 2.5% -

3% ในปี 2024 จากการมุ่งปรบันโยบายการเงนิเข้าสู่ภาวะปกติ (Normalization) ในช่วง

ท่ีเศรษฐกิจทยอยฟื้ นตัว ธปท. จึงจ าเป็นต้องทยอยปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยเมื่อนโยบาย

การเงินแบบผ่อนคลายมีความจ าเป็นลดลง และเพ่ือเพ่ิมพ้ืนท่ีในการด าเนินนโยบายทาง

การเงิน (Policy space) เพ่ือเป็นกระสุนส ารองไว้เพ่ือรบัมือกับความเส่ียงท่ีอาจเกิดขึ้น

ในระยะข้างหน้า อย่างไรก็ดี คาดว่า กนง. จะทยอยปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยอย่างค่อยเป็น

ค่อยไปเนื่องจากเศรษฐกิจไทยยังอยู่ในช่วงก าลังฟื้ นตัว


