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Monetary Policy – MPC Meeting

กนง. มมีติเป็น
เอกฉันท์ “ขึ้น” 
ดอกเบี้ย 0.25% 
สู่ระดับ 1.00%
สะท้อนความหนักแน่นของ
แนวทางการขึ้นดอกเบี้ย
อย่างค่อยเป็นค่อยไป

กนง. มมีติเป็นเอกฉันท์ให้ “ขึน้” ดอกเบี้ยนโยบาย 0.25% สู่
ระดับ 1.00% ย้าจดุยืนการขึน้ดอกเบี้ยอย่างค่อยเป็นค่อยไปให้
เหมาะสมกับภาพการฟื้ นตัวของเศรษฐกิจ

Bank of Thailand Monetary Policy History

Source: Bank of Thailand and Krungthai Global Markets

Date Rate Vote Direction/Dissent

28 Sep 2022 1.00% 7:0 Hike 0.25%/-

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/-
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 Bank of Thailand Benchmark Interest Rate
Actual: 1.00% Previous: 0.75% 
KTBGM: 1.00% Consensus: 1.00%

 กนง. มีมติเป็นเอกฉันท์ให้ “ขึ้น” ดอกเบี้ยนโยบาย 0.25% 
สู่ระดับ 1.00% ตามคาด หลังเศรษฐกิจฟื้ นตัวดีขึ้นต่อเน่ือง
หนุนโดยภาคท่องเท่ียวและการบรโิภคภาคเอกชน ส่วนเงนิ
เฟ้อก็ยังอยู่ในระดับสูงจากการส่งผ่านต้นทนุ แต่โดยรวม
ภาพเศรษฐกิจและเงนิเฟ้อใกล้เคียงกับคาดการณ์ครัง้ก่อน 
ท าให้การขึน้ดอกเบี้ยอย่างค่อยเป็นค่อยไปนั้นเหมาะสม

 ท่าทีของ กนง. ที่มติเป็นเอกฉันท์ สวนทางกับคาดการณ์
ของเราท่ีคาดวา่อาจมีเสียงสนับสนุนการเรง่ขึน้ดอกเบีย้ 
ได้ตอกย้าจุดยืนการขึน้ดอกเบีย้อย่างค่อยเป็นค่อยไป อกี
ท้ัง กนง. ยังมองวา่การออ่นค่าของเงนิบาทไมใ่ชป่ัจจยั
ส าคัญท่ีท าให้ต้องเปล่ียนทิศทางนโยบายการเงนิ ท าให้เรา
คงมุมมองเดิมวา่ อตัราดอกเบี้ยนโยบายจะแตะระดับ 1.25% 
ณ ส้ินปีน้ี ส่วนในปีหน้า เรามองวา่ การเรง่ขึ้นดอกเบี้ยหรอื
ขึ้นหลายครัง้อาจท าได้ยากมากขึ้น หลังเศรษฐกิจหลักมี
โอกาสชะลอตัวหนักและเข้าสู่ภาวะถดถอย จงึคงมองวา่ 
กนง. อาจขึ้นดอกเบี้ยถึงระดับ 2.00% ในชว่งกลางปีหน้า 
ท้ังน้ี กนง. อาจเรง่ขึ้นดอกเบี้ยมากกวา่คาดได้ หากภาพ
เศรษฐกิจและเงินเฟ้อเปล่ียนแปลงกวา่คาด หรอื เกิดภาวะ
เงินทุนไหลออกรุนแรง ซึ่งการเรง่ขึ้นดอกเบี้ยในจงัหวะท่ี
เศรษฐกิจพรอ้มรบัมอืก็อาจเป็นส่ิงท่ีเหมาะสมได้เชน่กัน

 เรามองวา่ บอนด์ยีลด์ 10 ปี ยังมีความเส่ียงท่ีจะปรบัตัวขึ้น
ต่อได้ จนกวา่ภาพเศรษฐกิจหรอืเงนิเฟ้อสหรฐัฯ จะชะลอลง
ชดัเจน ท าให้ในชว่งน้ี บอนด์ระยะส้ันอาจมคีวามน่าสนใจกวา่ 
นอกจากน้ี ดอกเบี้ย THOR 2 ปี ท่ีแตะระดับ 2.47% สะท้อน
วา่ Terminal Rate ของไทยอาจสูงถึง 3.25%-3.50% ซึ่ง
เรามองวา่ เป็นส่ิงท่ีเกิดข้ึนได้ยาก ท าให้ผู้ประกอบการมี
โอกาสในการปิดความเส่ียงจากอตัราดอกเบีย้อกีครัง้

 การประชุมครัง้ถัดไป: 30 พฤศจิกายน 2565

 กนง. คงมุมมองวา่ เศรษฐกิจมีแนวโน้มฟื้ นตัวต่อเนื่อง หนุน
โดยแรงส่งจากภาคการท่องเท่ียวและการบรโิภคภาคเอกชน 
นอกจากน้ี การฟื้ นตัวเศรษฐกิจก็มคีวามท่ัวถึงมากขึ้นและมกีาร
กระจายรายได้ท่ีดีขึ้น อย่างไรก็ดี การชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก
ได้กระทบภาคการส่งออก แต่ยังไม่ได้ส่งผลกระทบต่อแนวโน้ม
การฟื้ นตัวเศรษฐกิจโดยรวม ส่วน อตัราเงินเฟ้อท่ัวไปมีแนวโน้ม
อยู่ในระดับสูง ก่อนท่ีจะทยอยลดลงสู่กรอบเป้าหมายได้ในปีหน้า 
ตามแรงกดดันเงนิเฟ้อด้านอปุทานท่ีจะลดลงและแรงกดดันเงนิ
เฟ้อด้านอปุสงค์ยังมจี ากัดตามการทยอยฟื้ นตัวของเศรษฐกิจ 
อกีท้ัง อตัราเงนิเฟ้อคาดการณ์ในระยะปานกลางยังคงอยู่ใกล้
ระดับเดิม ซึ่งจากภาพการฟื้ นตัวเศรษฐกิจท่ีดีขึ้น บนภาวะเงนิ
เฟ้อท่ียังคงสูงไปอกีระยะท าให้ กนง. จึงเห็นชอบให้ขึ้นดอกเบี้ย
นโยบาย 0.25%

 แม้ กนง. มองวา่ เศรษฐกิจฟื้ นตัวได้ดีขึ้น แต่ กนง. มองวา่ การ
ปรบัขึ้นอตัราดอกเบี้ยนโยบายควรด าเนินการอย่างค่อยเป็น
ค่อยไป เพ่ือให้เหมาะสมกับบรบิทเศรษฐกิจและเงินเฟ้อใน
อนาคต โดย กนง. จะติดตามความเส่ียงส าคัญต่อเศรษฐกิจและ
เงนิเฟ้อ อาทิ 1. การชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก 2. การส่งผ่าน
ต้นทุนของภาคธุรกิจท่ีสูงขึ้น ตามแรงกดดันต้นทนุหลายด้าน
และการออ่นค่าลงของค่าเงนิบาท

เราคงมุมมองว่า กนง. จะทยอยขึ้นดอกเบี้ยครั้งละ 0.25% 
จนแตะระดับ 1.25% ในปีนี้  และจบรอบดอกเบี้ยขาขึ้น ท่ี 
2.00% หลังเศรษฐกิจหลักอาจเขา้สู่ภาวะถดถอยในปีหน้า

 ผลการประชุม กนง. ครัง้น้ี ได้ตอกย้าจุดยืนการขึ้นดอกเบี้ย
อย่างค่อยเป็นค่อยไปของ กนง. ตามบรบิทการฟื้ นตัว
เศรษฐกิจท่ีทยอยฟื้ นตัวดีขึ้น แต่ไม่ได้เผชิญแรงกดดันเงิน
เฟ้อท่ีรุนแรงมากนัก นอกจากน้ี กนง. ยังมองวา่ การอ่อนค่า
ของเงินบาทกวา่ 10% ในปีน้ี ไม่ได้ส่งผลต่อภาพรวม
เศรษฐกิจและเงินเฟ้อมากนัก ท าให้ กนง. ไม่มีความจ าเป็นท่ี
ต้องเรง่ขึ้นดอกเบี้ยตามธนาคารกลางอื่นๆ เพ่ือลดแรง
กดดันฝั่ งอ่อนค่าต่อค่าเงินบาท และท่ีผ่านมาการเรง่ขึ้น
ดอกเบ้ียของหลายธนาคารกลางก็ไม่สามารถชะลอการอ่อน
ค่าของค่าเงินท่ีมีสาเหตุหลักมาจากการแข็งค่าหนักของเงิน
ดอลลารไ์ด้อย่างมีนัยส าคัญ ซึ่งจากท่าทีดังกล่าวของ กนง. 
ท าให้ เราคาดวา่ กนง. จะเดินหน้าขึ้นดอกเบี้ยนโยบายครัง้ละ 
0.25% สู่ระดับ 1.25% ในปีน้ี และระดับ 2.00% ในปีหน้าได้ 
(เดิมมอง 1.75%) บนสมมติฐานท่ีเศรษฐกิจหลักท้ังสหรฐัฯ
และยุโรปอาจเข้าสู่ภาวะถดถอยในช่วงครึ่งหลังของปีหน้า 

 Terminal Rate ของไทย อาจสูงกวา่ระดับ 2.00% ได้หาก
เศรษฐกิจหลักไม่ได้เข้าสู่ภาวะถดถอย อาทิ เศรษฐกิจสหรฐัฯ 
ชะลอตัวลงแบบ Soft Landing อย่างท่ีเฟดคาดหวงัไว ้เรา
มองวา่ กนง. อาจชะลอการข้ึนดอกเบ้ียในช่วงเศรษฐกิจโลกมี
ปัญหา ก่อนท่ีจะทยอยเดินหน้าขึ้นดอกเบี้ยจนแตะระดับ 
2.25%-2.50% ได้ในปี 2024

 อน่ึงอัตราการข้ึนดอกเบ้ียของ กนง. อาจกลับมาเรง่ขึ้นได้ 
หากภาพรวมเศรษฐกิจไทยฟื้ นตัวดีขึ้นชัดเจน พรอ้มรบัมือกับ
การเรง่ขึ้นดอกเบ้ีย และ มีเหตุผลท่ีเหมาะสม อาทิ เงินบาท
อ่อนค่าต่อเน่ือง พรอ้มเงินทุนไหลออกรุนแรง เป็นต้น

 บอนด์ยีลด์ระยะยาว แม้วา่ปรบัตัวขึ้นมามาก (บอนด์ยีลด์ 10 
ปี ราว 3.30%) แต่ยังมีความเส่ียงท่ีจะปรบัตัวขึ้นต่อได้ 
จนกวา่ภาพเศรษฐกิจและเงินเฟ้อสหรฐัฯ ชะลอลงชัดเจน ท า
ให้บอนด์ยีลด์ระยะส้ันยังมีความน่าสนใจกวา่ ส่วน ดอกเบี้ย 
THOR 2 ปี ท่ีปรบัตัวขึ้นแตะ 2.47% สะท้อน Terminal 
Rate 3.25%-3.50% ซ่ึงอาจเป็นไปได้ยาก จะเปิดโอกาสใน
การปิดความเส่ียงดอกเบี้ยของผู้ประกอบการอกีครัง้

Economic Forecasts 2021 2022F 2023F

Change in real GDP (%y/y) 1.6 3.3 3.8

June ‘22 projection 3.3 4.2

Current Account (Bn. USD) -10.6 -14.4 3.8

June ‘22 projection -8.0 5.0

CPI Inflation (%y/y) 1.2 6.3 2.6

June ‘22 projection 6.2 2.5

Core CPI Inflation (%y/y) 0.2 2.6 2.4

June ‘22 projection 2.2 2.0

MPC Economic Projections

Source: Bank of Thailand



จากแนวโน้มการเรง่ขึน้ดอกเบีย้ของธนาคารกลางสหรฐัฯ หรอื 
เฟดนับต้ังแต่ช่วงหลังสงครามรสัเซีย-ยูเครน ได้ส่งผลให้ หลาย
ธนาคารกลาง โดยเฉพาะธนาคารกลางในฝ่ังเอเชีย ได้ทยอยเรง่
ขึ้นดอกเบี้ยตามเฟด (Front-Loading) ด้วยเหตุผลท่ีต้องการ
ลดแรงกดดันต่อการออ่นค่าของสกุลเงนิ (ในปีน้ีสกลุเงนิเอเชยี
ออ่นค่าลงราว 5% ถึง 17% ส่วนเงนิบาทออ่นค่า 12% จากต้นปี) 
นอกเหนือจากความจ าเป็นท่ีจะต้องคุมปัญหาเงนิเฟ้อสูงตาม
แนวทาง Inflation-Targeting ของธนาคารกลาง ซึ่งภาพ
ดังกล่าวได้เริม่กลับมาสรา้งแรงกดดันธนาคารแห่งประเทศไทยให้
เรง่ข้ึนดอกเบ้ียเชน่กัน โดยเฉพาะอย่างย่ิง หลังจากท่ีเงนิบาทได้
ออ่นค่าลงต่อเน่ือง อกีท้ังเงนิทนุส ารองระหวา่งประเทศ (Foreign 
Reserves) ก็ปรบัตัวลดลงมาไม่น้อยกวา่ 10% จากตอนต้น 

อย่างไรก็ดี หากพิจารณาถึงความจ าเป็นในการเรง่ขึ้นดอกเบี้ยหรอื 
Front-Loading ส าหรบัประเทศไทยน้ัน เรามองวา่ การฟื้ นตัวของ
เศรษฐกิจท่ีเริม่มโีมเมนตัมท่ีดีข้ึน แต่ยังมีหลายภาคส่วนท่ียังมคีวาม
เปราะบางอยู่น้ัน ท าให้ การเรง่ขึ้นดอกเบี้ยอาจไม่ใช้ทางเลือกเพียง
หนึ่งเดียวท่ีเหมาะสม ในการรบัมือกับความผันผวนและการออ่นค่า
ลงต่อเนื่องของค่าเงิน หรอืเพ่ือลดแรงกดดันต่อการปรบัตัว
ลดลงของเงินทุนส ารองระหวา่งประเทศท่ีล่าสุดเป็นประเด็นส าคัญ
ท่ีท าให้ผู้เล่นในตลาดเริม่กังวลวา่ สถานการณ์ปัจจบัุนอาจเริม่คล้าย
กับวกิฤตต้มย ากุ้งได้หรอืไม ่

หากเราพิจารณาถึงการปรบัตัวลดลงของเงินทุนส ารองระหวา่ง
ประเทศ จะพบวา่ ทุกประเทศในฝ่ังเอเชียก็เผชิญปัญหาดังกล่าว
เช่นกัน โดยเงนิทุนส ารองฯ ของบรรดาประเทศท่ีธนาคารกลางมี
การเรง่ขึ้นดอกเบี้ยแบบ Front-Loading ตามเฟด อาทิ เกาหลีใต้ 
มาเลเซีย อนิโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ และเวยีดนาม ต่างก็พบการปรบัตัว
ลดลงของเงนิทุนส ารองฯ จากต้นปี ราว -5% ถึง -8% โดยเป็นผล
จากการประเมินมูลค่าของสินทรพัย์ (Valuation) ท่ีปรบัลดลง
ตามการแข็งค่าอย่างต่อเน่ืองของเงนิดอลลาร ์รวมถึง
ดุลการช าระเงนิท่ีผันผวน จนในบางเดือนอาจขาดดลุ และการเข้ามา
ลดความผันผวนในตลาดค่าเงนิ ซึ่งภาพดังกล่าวก็ไมต่่างกับ
สถานการณ์ของไทย ดังน้ันจงึอาจมองได้วา่ หากเงินดอลลารย์ังมี
ทิศทางแข็งค่าขึน้ต่อเนื่อง จากปัจจยัสนับสนุนท้ังแนวโน้มการเรง่
ขึ้นดอกเบี้ยของเฟด รวมถึงความต้องการถือเงินดอลลารเ์ป็น
สินทรพัย์ปลอดภัย (Safe Haven) มูลค่าเงินทุนส ารองฯ ของ
หลายๆ ประเทศ ก็ยังมีโอกาสปรบัตัวลดลงต่อเนื่องได้ อย่างไรก็ดี 
การเรง่ขึ้นดอกเบี้ยแบบ Front-Loading ในภาวะท่ีเศรษฐกิจฟื้ น
ตัวดีขึ้นพรอ้มรบัมอืกับต้นทนุการเงนิท่ีสูง ก็อาจสามารถชว่ยลด
แรงกดดันต่อค่าเงนิ ซึ่งมีโอกาสท่ีจะชว่ยชะลอการปรบัตัวลดลงของ
เงนิทุนส ารองฯ เน่ืองจากธนาคารกลางอาจใชเ้งนิทนุส ารองฯ 
น้อยลงในการลดความผันผวนของค่าเงนิ แต่ทวา่ หากเศรษฐกิจ
ยังฟื้ นตัวได้ไม่ดีและยังไม่พรอ้มท่ีจะรบัมือกับดอกเบีย้นโยบายท่ี
สูงขึ้นเรว็ การเรง่ขึ้นดอกเบีย้เพ่ือหวงัท่ีจะลดแรงกดดันต่อท้ัง
ค่าเงินและเงินทุนส ารองฯ ก็อาจย่ิงสรา้งแรงกดดันให้เศรษฐกิจ
พลิกกลับมาชะลอตัวลงเรว็กวา่คาด และสุดท้ายอาจส่งผลให้
ค่าเงินกลับไปออ่นค่าต่อเนื่องได้จากปัจจยัพ้ืนฐานเศรษฐกิจท่ีแย่
ลง 

Special & Hot Issue: 
การเรง่ข้ึนดอกเบี้ยแบบ Front-Load ไม่ได้การนัตีวา่ ค่าเงนิจะไม่ออ่นค่าต่อและ

เงนิทุนส ารองฯ จะไม่ลดลง

ดังน้ัน ส าหรบัประเทศไทย ปัจจัยท่ีอาจจะช่วยลดแรงกดดันต่อ
ท้ังค่าเงินและฐานะเงินทนุส ารองฯ อาจไม่ใช่เพียงการเรง่ขึ้น
ดอกเบี้ยรวดเรว็อย่างท่ีตลาดคาดหวงั แต่ควรเป็นการเรง่สรา้ง
ความน่าสนใจของประเทศไทยต่อนักลงทุน เพ่ือดึงเม็ดเงินลงทุน
ท้ังทางตรง (FDI) รวมถึงเงินลงทุนในตลาดทุน (ตลาดหุ้นและ
บอนด์) กลับเข้ามา รวมถึงการออกมาตรการกระตุ้นภาคการ
ท่องเท่ียวเพ่ือเรง่การกลับมาของภาคการท่องเท่ียวไทยท้ังในแง่
ของยอดนักท่องเท่ียวต่างชาติและมูลค่าการใช้จา่ยของ
นักท่องเท่ียวต่อคนต่อทรปิ (Quantity & Quality) ซึ่งอาจเป็น
โจทย์ท่ีท้าทายส าหรบัรฐับาลและธนาคารแห่งประเทศไทยในการ
หาทางออกและรว่มมือกันออกนโยบายท่ีเหมาะสม อน่ึง หาก
เศรษฐกิจไทยฟื้ นตัวดีขึ้นชัดเจนและพรอ้มรบัมือกับดอกเบี้ยท่ี
สูงขึ้นต่อเน่ือง เรามองวา่ การเรง่ขึ้นดอกเบี้ยก็สามารถกลับมา
เป็นตัวเลือกในการด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารแห่ง
ประเทศไทยได้เช่นกัน หากจ าเป็นและสถานการณ์เหมาะสม 

ขอ้มูลนับต้ังแต่ต้นปี 2022 จนถึง 27 กันยายน 2022

Source: Bloomberg and Trading Economics

การเปลี่ยนแปลงของ

อัตราดอกเบีย้นโยบาย 

(%)

การเปลี่ยนแปลงของ

ค่าเงนิเทียบกับดอลลาร์

สหรฐัฯ (%)

การเปลี่ยนแปลงของ

เงนิทุนส ารองระหวา่ง

ประเทศ (%)

South Korea 1.50 -16.9 -5.2

Malaysia 0.75 -9.5 -6.0

Indonesia 0.75 -5.8 -7.0

Vietnam 1.00 -3.9 -8.2

Philippines 2.25 -12.8 -8.3

Thailand 0.25 -12.0 -12.0



Limited chances of wage-price spiral for Thailand

Source: Bank of Thailand

Aggressive rate hikes to curb currency depreciation? 
Not Effective enough…

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
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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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