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Monetary Policy – MPC Meeting

กนง. มีมติ 6:1
“ขึ้น” ดอกเบี้ย
นโยบาย 0.25% 
สู่ระดับ 0.75%
หลังเศรษฐกิจฟื้ นตัวดี
ขึ้นชัดเจนและเงนิเฟ้อ
ยังคงอยู่ในระดับสูง

กนง. มมีติ 6 ต่อ 1 ให้ “ขึน้” ดอกเบี้ยนโยบาย 0.25% สู่ระดับ 
0.75% โดยคณะกรรมการ 1 ท่าน เห็นควรให้ปรบัขึน้อตัรา
ดอกเบี้ยนโยบาย 0.50% เพ่ือลดความเส่ียงท่ีต้องเรง่ขึน้
ดอกเบี้ยในอนาคตหากจ าเป็น

Bank of Thailand Monetary Policy History

Source: Bank of Thailand and Krungthai Global Markets

Date Rate Vote Direction/Dissent

10 Aug 2022 0.75% 6:1 Hike 0.25%/Hike 0.50%

8 June 2022 0.50% 4:3 Hold/Hike

20 Mar 2022 0.50% 7:0 Hold/-

9 Feb 2022 0.50% 7:0 Hold/-

22 Dec 2021 0.50% 7:0 Hold/-

10 Nov 2021 0.50% 7:0 Hold/-

29 Sep 2021 0.50% 7:0 Hold/-

4 August 2021 0.50% 4:2 Hold/Cut 0.25%
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 Bank of Thailand Benchmark Interest Rate
Actual: 0.75% Previous: 0.50% 
KTBGM: 0.75% Consensus: 0.75%

 กนง. มีมติ 6 ต่อ 1 ให้ “ขึ้น” ดอกเบี้ยนโยบาย 0.25% สู่
ระดับ 0.75% ตามคาด หลังเศรษฐกิจฟื้ นตัวดีขึ้นชดัเจน
และจะกลับสู่ระดับก่อน COVID-19 ได้ในส้ินปีน้ี ส่วนเงนิเฟ้อ
ก็ยังอยู่ในระดับสูง ท าให้นโยบายการเงนิท่ีผ่อนคลายพิเศษ
มีความจ าเป็นน้อยลง ขณะท่ีคณะกรรมการ 1 ท่าน เห็นควร
ให้ปรบัขึ้นอตัราดอกเบี้ยนโยบาย 0.50% เพ่ือลดความเส่ียง
ท่ีต้องเรง่ขึ้นดอกเบี้ยนโยบายในอนาคต

 เราปรบัมุมมองใหม่วา่ กนง. จะทยอยขึ้นดอกเบี้ยครัง้ละ 
0.25% ในทุกครัง้การประชุมท่ีเหลือในปีนี้ ท าให้อตัรา
ดอกเบี้ยนโยบายจะแตะระดับ 1.25% ณ ส้ินปีน้ี ส่วนในปีหน้า 
เรามองวา่ การเรง่ขึ้นดอกเบี้ยหรอืขึ้นหลายครัง้อาจท าได้
ยากมากขึ้น หลังเศรษฐกิจหลักมโีอกาสชะลอตัวหนักและ
เข้าสู่ภาวะถดถอย จงึคงมองวา่ กนง. อาจขึ้นดอกเบี้ยถึง
ระดับ 1.75% ท้ังน้ี กนง. อาจเรง่ขึ้นดอกเบี้ยมากกวา่คาด
ได้ หากคาดการณ์เงินเฟ้อระยะปานกลางเรง่ตัวขึน้ชัดเจน 
หรอื เกิดภาวะเงินทุนไหลออกรุนแรง

 แม้ กนง. จะทยอยข้ึนดอกเบ้ีย แต่เรามองวา่ ธนาคาร
พาณิชย์อาจชะลอการขึน้ดอกเบี้ยเงินกู้ไปก่อน หรอื หาก
ขึ้นก็อาจขึน้ในสัดส่วนท่ีน้อยกวา่ในอดีต เพ่ือลดผลกระทบ
ต่อลูกหน้ีในจงัหวะท่ีเศรษฐกิจทยอยฟื้ นตัว อน่ึง เรามองวา่ 
ธนาคารพาณิชย์มีโอกาสขึน้ดอกเบี้ยเงินกู้ราว 0.40% ใน
ต้นปีหน้า หลังอตัราเงนิน าส่งจากสถาบันการเงนิเข้า
กองทุนฟื้ นฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงนิ (FIDF) จะ
กลับสู่ระดับ 0.46% ตามปกติ

 การประชุมครัง้ถัดไป: 28 กันยายน 2565

 กนง. คงมุมมองวา่ เศรษฐกิจมีแนวโน้มฟื้ นตัวต่อเนื่องและอาจ
ดีกวา่ท่ีเคยประเมินไว ้หนุนโดยการกลับมาของนักท่องเท่ียว
ต่างชาติท่ีดีกวา่คาด ส่วนการบรโิภคภาคเอกชนก็ได้แรงหนุน
จากตลาดแรงงานและรายได้ครวัเรอืนท่ีปรบัตัวดีขึ้น ขณะท่ี
ผลกระทบจากการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลกต่อไทยอาจยังไม่
มากนัก ท าให้เศรษฐกิจไทยจะกลับไปสู่ระดับก่อน COVID-19 ได้
ในปีน้ี นอกจากน้ี ในการประชุมครัง้น้ี กนง. ระบุวา่ อตัราเงิน
เฟ้อท่ัวไปมีแนวโน้มสูงตามท่ีเคยประเมินไว้ ก่อนท่ีจะทยอย
ลดลงสู่กรอบเป้าหมายได้ในปีหน้า ตามแรงกดดันเงนิเฟ้อด้าน
อปุทานท่ีจะลดลง ขณะเดียวกัน อตัราเงนิเฟอ้คาดการณ์ในระยะ
ปานกลางยังคงอยู่ใกล้ระดับเดิม ซึ่งจากภาพการฟื้ นตัว
เศรษฐกิจท่ีดีขึ้น บนภาวะเงนิเฟอ้ท่ียังคงสูงไปอกีระยะท าให้ 
กนง. จึงเห็นชอบให้ขึ้นดอกเบีย้นโยบาย 0.25% โดยมี
คณะกรรมการ 1 ท่าน เห็นชอบให้ปรบัขึ้นอตัราดอกเบี้ยนโยบาย 
0.50% เพ่ือลดความเส่ียงท่ีต้องเรง่ขึ้นดอกเบี้ยในอนาคตและ
มองวา่การขึ้นดอกเบี้ยดังกล่าวจะไม่กระทบการฟื้ นตัวเศรษฐกิจ

 แม้ กนง. มองวา่ เศรษฐกิจฟื้ นตัวได้ดีขึ้น แต่ กนง. มองวา่ การ
ปรบัขึ้นอตัราดอกเบี้ยนโยบายควรด าเนินการอย่างค่อยเป็น
ค่อยไป เพ่ือให้เหมาะสมกับบรบิทเศรษฐกิจและเงินเฟ้อใน
อนาคต โดย กนง. จะติดตามความเส่ียงต่อการฟื้ นตัวเศรษฐกิจ
ไทยจากต้นทนุและค่าครองชพีท่ีสูงขึ้น พรอ้มท้ัง ติดตาม
พัฒนาการเงนิเฟ้อและการส่งผ่านต้นทนุ รวมถึงเงนิเฟอ้
คาดการณ์อย่างใกล้ชดิ

เราปรับมุมมองใหม่ว่า กนง. อาจเดินหน้าขึ้นดอกเบี้ย 
0.25% ในทุกการประชุมท่ีเหลือของปีน้ี ก่อนท่ีจะขึ้นอีก 2 
ครัง้ในปีน้ี จบรอบดอกเบี้ยขาขึน้ท่ี 1.75%

 เรามองวา่ ในการประชุมครัง้น้ี กนง. มีมุมมองต่อแนวโน้ม
เศรษฐกิจท่ีดีขึ้นจากเดิม ดังจะเห็นได้จากการท่ี กนง. มองวา่ 
เศรษฐกิจไทยจะกลับสู่ระดับก่อน COVID-19 ได้ในปีน้ี ส่วน
ความกังวลเงินเฟ้อของ กนง. ก็ยังคงมีอยู่ แต่เรามองวา่ 
แรงกดดันเงินเฟ้อไม่ได้สูงมากนัก หลังเงินเฟ้อคาดการณ์
ระยะปานกลางยังคงอยู่ใกล้เคียงระดับเดิม ท าให้ เราคาดวา่ 
กนง. จะเดินหน้าข้ึนดอกเบ้ียนโยบายอีก 2 ครัง้ ครัง้ละ 
0.25% สู่ระดับ 1.25% ในปีน้ี (เดิมมอง 1.00%) 

 อย่างไรก็ดี หากเศรษฐกิจไทยฟื้ นตัวได้ดีขึ้นมากกวา่คาดและ
เงินเฟ้อคาดการณ์ระยะปานกลางเรง่ตัวสูงข้ึนมาก ก็มีโอกาส
ท่ี ในการประชุมท่ีเหลือของปีน้ี กนง. อาจตัดสินใจเรง่ขึ้น
ดอกเบ้ีย ครัง้ละ 0.50% ตามท่ีมีเสียงโหวต 1 เสียงในการ
ประชุมครัง้น้ีได้

 ท้ังน้ี แม้วา่เราจะปรบัมุมมองวา่ กนง. อาจขึ้นดอกเบ้ียในทุก
ครัง้ของการประชุมปีน้ี แต่เราคงมุมมอง จุดสูงสุดของอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบาย (Terminal Rate) ไวต้ามเดิม โดยเราคง
มองวา่ Terminal Rate ของไทย ท่ีระดับ 1.75% เน่ืองจาก
ระดับดังกล่าวเป็นระดับท่ีเหมาะสมกับแนวโน้มเศรษฐกิจไทย
และเพียงพอท่ีจะรองรบัความเส่ียงเศรษฐกิจหลักซบเซาหนัก
หรอืถดถอยในช่วงกลางปี 2023 แต่หากเศรษฐกิจหลักไม่ได้
เข้าสู่ภาวะถดถอย อาทิ เศรษฐกิจสหรฐัฯ ชะลอตัวลงแบบ 
Soft Landing อย่างท่ีเฟดคาดหวงัไว ้เรามองวา่ กนง. อาจ
ชะลอการข้ึนดอกเบ้ียในช่วงเศรษฐกิจโลกมีปัญหา ก่อนท่ีจะ
ทยอยเดินหน้าข้ึนดอกเบ้ียจนแตะระดับ 2.25% ได้ในปี 2024

 ตลาดการเงินโดยรวมได้รบัรูมุ้มมองการทยอยขึ้นดอกเบ้ีย
ของ กนง. ไปมากแล้วพอสมควร ท าให้การปรบันโยบาย
การเงินของ กนง. อาจไม่ได้ส่งผลกระทบต่อตลาดการเงิน
มากนัก อย่างไรก็ดี ส่ิงท่ีต้องติดตาม คือ แนวโน้มการปรบัข้ึน
อัตราดอกเบ้ียเงินกู้ของบรรดาธนาคารพาณิชย์ ซึ่งในอดีตท่ี
ผ่านมา การปรบัขึ้นของอัตราดอกเบ้ียนโยบาย 0.25% มักจะ
ตามมาด้วยการปรบัขึ้นอัตราดอกเบ้ียเงินกู้ ราว 0.15% แต่ใน
รอบการข้ึนดอกเบ้ียครัง้น้ี เรามองวา่ บรบิทการฟื้ นตัวของ
เศรษฐกิจน้ันแตกต่างจากรอบการข้ึนดอกเบ้ียในอดีต เพราะ
เศรษฐกิจเพ่ิงจะเริม่ฟื้ นตัวได้ดี แต่มีภาวะเงินเฟ้อสูงซึ่งเป็น
ปัจจยัหลักท่ีท าให้ กนง. ขึ้นดอกเบ้ีย ดังน้ัน ธนาคารพาณิชย์
อาจชะลอการปรบัขึ้นอตัราดอกเบี้ยเงินกู้ไปก่อน เพ่ือช่วย
ประคองการฟื้ นตัวเศรษฐกิจและช่วยเหลือบรรดาลูกหน้ี 
และมีความเป็นไปได้วา่ หากธนาคารพาณิชย์ตัดสินใจขึ้น
ดอกเบี้ยเงินกู้ อัตราการขึ้นก็อาจจะน้อยกวา่ในอดีต 

 แม้วา่ เราคาดวา่ ธนาคารพาณิชย์จะชะลอการปรบัขึ้นอตัรา
ดอกเบี้ยเงินกู้ แต่ต้นทุนของธนาคารพาณิชย์ท่ีจะปรบัตัว
สูงขึ้นโดยอัตโนมัติในช่วงต้นปีหน้า จากการปรบัขึ้น อัตราเงิน
น าส่งจากสถาบันการเงินเข้ากองทุนฟื้ นฟูและพัฒนาระบบ
สถาบันการเงิน (FIDF) กลับสู่ระดับ 0.46% ตามปกติ ท าให้
เรามองวา่ มีโอกาสท่ี ธนาคารพาณิชย์มีความจ าเป็นต้อง
ปรบัขึ้นอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ราว 0.40% ทันทีในต้นปีหน้า 
นอกจากน้ี เรามองวา่ ธนาคารแห่งประเทศไทยอาจไม่เล่ือน
การปรบัขึ้น FIDF เพราะจะเป็นการย่ิงเพ่ิมเติมภาระหน้ีให้กับ
ประเทศในอนาคตโดยไม่จ าเป็น อีกท้ังเศรษฐกิจไทยก็มี
แนวโน้มฟื้ นตัวได้ดีขึ้น จนท าให้ครวัเรอืนและผู้ประกอบการมี
ความสามารถในการช าระหน้ีท่ีดีข้ึนได้



Improved recovery from better-than-expected recovery in 
foreign tourisms

Source: Bank of Thailand

Clear sign of “better” labor market 

Source: Bank of Thailand



Medium-term inflation expectations remain within the BOT’s 
target of 1.0%-3.0%

Inflation Risks remain with “More” signs of broad-based 
increase in prices

Source: Bank of Thailand



IMPORTANT NOTICE :

These contents have been prepared by Krung Thai Bank (KTB) exclusively for the benefit and internal use 
of prospective clients in order to indicate, on a preliminary basis, the feasibility of possible transactions. 
Terms contained in this presentation are intended for discussion purposes only and are subject to a 
definitive agreement. All information contained in this presentation belongs to KTB  and may not be 
copied, distributed or otherwise disseminated in whole or in part without the written consent of KTB

These contents have been prepared on the basis of information that is believed to be correct at the time 
the presentation was prepared, but that may not have been independently verified. KTB make no express 
or implied warranty as to the accuracy or completeness of any such information.

KTB  are not acting as an advisor or agent to any person to whom these contents are directed. Such 
persons must make their own independent assessment of the contents, should not treat such content as 
advice relating to legal, accounting, taxation or investment matters and  should consult their own 
advisers.

KTB or its affiliates may act as a principal or agent in any transaction contemplated by this presentation, 
or any other transaction connected with any such transaction, and may as a result earn brokerage, 
commission or other income. Nothing in these contents are intended to be, or should be construed as an 
offer to buy or sell, or invitation to subscribe for, any securities.

Neither KTB nor any of its directors, employees or representatives are to have any liability (including 
liability to any person by reason of negligence or negligent misstatement) from any statement, opinion, 
information or matter (express or implied) arising out of, contained in or derived from or any omission 
from these contents, except liability under statute that cannot be excluded

© 2019 Krung Thai bank. All right reserved. 

IMPORTANT NOTE FOR INVESTMENT PRODUCTS :

These contents provide an option of investment which is not an offer for sale of any product. If you wish 
to invest in any product, please contact bank officer for receiving the offer and explanation including 
information relating to investment risk and relevant fees. Past performance of any funds do not 
guarantee the future performance. Any amount in this presentation is estimate financial information 
and the future performance may not be in line with them. 

The bank may be subject to conflict of interest relating to sale of investment product as a result from fee 
or any benefits arising from the sale receiving by the bank or its affiliate who is responsible for fund 
management, therefore, you should carefully use these contents for your decision of investment. 

An investment is not a deposit of the commercial bank and there is no any protection from the Deposit 
Protection Agency and subject to certain risk. The investor may receive return that is less than amounts 
you invested at the first date.

Investors should understand product feature, conditions, return and risk before making their investment 
decision. 
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