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Monetary Policy – MPC Meeting

กนง. มมีติเป็น
เอกฉันท์ “ขึ้น” 
ดอกเบี้ย 0.25% 
สู่ระดับ 1.25%
ตามแนวโน้มการฟื้ นตัว
ต่อเน่ืองของเศรษฐกิจ

กนง. มมีติเป็นเอกฉันท์ให้ “ขึน้” ดอกเบี้ยนโยบาย 0.25% สู่
ระดับ 1.25% ย้าจดุยืนการขึน้ดอกเบี้ยอย่างค่อยเป็นค่อยไปให้
เหมาะสมกับภาพการฟื้ นตัวของเศรษฐกิจ

Bank of Thailand Monetary Policy History

Source: Bank of Thailand and Krungthai Global Markets

Date Rate Vote Direction/Dissent

30 Nov 2022 1.25% 7:0 Hike 0.25%/-

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/-

พูน พานิชพิบูลย์
Markets Strategist
Poon.Panichpibool@krungthai.com



 Bank of Thailand Benchmark Interest Rate
Actual: 1.25% Previous: 1.00% 
KTBGM: 1.25% Consensus: 1.25%

 กนง. มีมติเป็นเอกฉันท์ให้ “ขึ้น” ดอกเบี้ยนโยบาย 0.25% 
สู่ระดับ 1.25% ตามคาด หลังเศรษฐกิจฟื้ นตัวดีขึ้นต่อเน่ือง
หนุนโดยภาคท่องเท่ียวและการบรโิภคภาคเอกชน ส่วนเงนิ
เฟ้อแม้จะยังอยู่ในระดับสูง แต่ก็มแีนวโน้มลดลงและกลับสู่
กรอบเป้าหมายได้ในปีหน้า ท าให้การทยอยปรบัขึน้ดอกเบี้ย
นั้นยังคงเหมาะสมกับสถานการณ์เศรษฐกิจและเงินเฟ้อ

 กนง. มีการปรบัลดคาดการณ์อตัราการเติบโตเศรษฐกิจ
ในปี 2023 ลดลงเล็กน้อย เหลือ +3.7%y/y ตามภาพการ
ชะลอตัวลงของเศรษฐกิจโลก ท่ีอาจส่งผลกระทบต่อภาค
การส่งออกของไทย ส่วนแนวโน้มเงินเฟ้อได้ผ่านจุดสูงสุด
ไปแล้วในปีนี้ ก่อนจะชะลอลงสู่ระดับ 3.0% ในปี 2023
นอกจากน้ี คาดการณ์เงินเฟ้อระยะปานกลางก็ยังคงยึด
เหน่ียวอยู่ในกรอบเป้าหมายของ กนง.

 ท้ังนี้ กนง. มองวา่ ในระยะข้างหน้าเศรษฐกิจและตลาด
การเงินโลกมีความไม่แน่นอนสูง ท าให้ กนง. พรอ้มปรบั
ขนาดและเงื่อนไขเวลาของการขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบาย
ให้เหมาะสมกับแนวโน้มเศรษฐกิจและเงินเฟ้อของไทย 

 เราคงมุมมองเดิมวา่ กนง. จะทยอยปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้
นโยบาย ครัง้ละ 0.25% จนแตะระดับ 2.00% ในช่วงกลาง
ปีหน้า ซึ่งหาก เศรษฐกิจหลัก อาทิ สหรฐัฯ, ยุโรป เข้าสู่ภาวะ
เศรษฐกิจถดถอย (Recession) ในชว่งครึง่หลัง กนง. ก็
อาจพิจารณาลดอตัราดอกเบี้ยสู่ระดับ 1.50% ได้ แต่หาก
เศรษฐกิจหลักไม่ได้เข้าสู่ภาวะถดถอยและเศรษฐกิจไทย
ได้รบัผลกระทบไม่มาก เรามองวา่ กนง. ก็สามารถเดินหน้า
ขึ้นดอกเบี้ยต่อในปี 2024 จนแตะระดับ 2.50%

 การประชุมครัง้ถัดไป: 25 มกราคม 2566

 กนง. คงมุมมองวา่ เศรษฐกิจมีแนวโน้มฟื้ นตัวต่อเนื่องและ
กระจายตัวไปหลายภาคส่วนมากขึน้ โดยเศรษฐกิจไทยจะโตราว 
+3.7% ได้ในปีหน้า หนุนโดยแรงส่งจากภาคการท่องเท่ียวและ
การบรโิภคภาคเอกชนเป็นปัจจยัส าคัญ ซึ่งจะชว่ยลดทอน
ผลกระทบจากการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก ส่วน อตัราเงิน
เฟ้อท่ัวไปมแีนวโน้มอยู่ในระดับสูง แต่ผ่านจุดสูงสุดไปแล้วในปี
นี้ ก่อนท่ีจะทยอยลดลงสู่กรอบเป้าหมายท่ีระดับ 3.0% ได้ในปี
หน้า ตามแรงกดดันเงนิเฟอ้ด้านอปุทานท่ีจะลดลง อกีท้ังการ
กระจายตัวของราคาสินค้าและบรกิารท่ีปรบัตัวข้ึนก็เริม่ลดลง 
จากเดิมท่ีมกีารปรบัตัวขึ้นเป็นวงกวา้ง นอกจากน้ี อตัราเงนิเฟอ้
คาดการณ์ในระยะปานกลางยังคงอยู่ใกล้ระดับเดิม ท าให้ กนง. 
จึงเห็นชอบให้ขึ้นดอกเบีย้นโยบาย 0.25%

 กนง. มองวา่ การทยอยปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายยังมี
ความเหมาะสมกับบรบิทเศรษฐกิจและเงินเฟ้อในอนาคต 
อย่างไรก็ดี กนง. ก็พรอ้มปรบัขนาดและเงื่อนไขเวลาของการขึ้น
ดอกเบี้ย ให้สอดคล้องกับแนวโน้มเศรษฐกิจและเงนิเฟอ้ ภายใต้
ความเส่ียงส าคัญต่อเศรษฐกิจและเงินเฟ้อ อาทิ 1. การชะลอ
ตัวของเศรษฐกิจหลัก รวมถึงภาพเศรษฐกิจจนีท่ียังเผชิญ
แรงกดดันจากปัจจยัในประเทศ 2. การส่งผ่านต้นทุนของภาค
ธุรกิจท่ีสูงขึ้น และการปรบัราคาพลังงานในประเทศที่ยังมี
ความไม่แน่นอน

เราคงมุมมองวา่ กนง. จะทยอยขึน้ดอกเบี้ยครัง้ละ 0.25% 
จนแตะระดับ 2.00% หลังเศรษฐกิจหลักอาจเขา้สู่ภาวะ
ถดถอย (Economic Recession) ในปหีน้า 

 จากแนวโน้มการเดินหน้าฟื้ นตัวต่อเน่ืองของเศรษฐกิจไทย 
บนภาพเงินเฟ้อท่ีจะทยอยปรบัตัวลดลงกลับสู่เป้าหมาย ท า
ให้เราคงมุมมองเดิมวา่ กนง. จะเดินหน้าขึ้นดอกเบี้ยนโยบาย
ครัง้ละ 0.25% สู่ระดับ 2.00% ในช่วงกลางปีหน้าได้ อย่างไร
ก็ดี เรามองวา่ ความเส่ียงเศรษฐกิจหลักท้ังสหรฐัฯและยุโรป
อาจเข้าสู่ภาวะถดถอยในช่วงครึ่งหลังของปีหน้า จะท าให้ 
กนง. สามารถตัดสินใจ “คงอัตราดอกเบ้ียนโยบาย” ไวท่ี้
ระดับ 2.00% ก่อนท่ีจะปรบัขึ้นต่อเน่ืองในปี 2024 จนจบรอบ
ขาขึ้นดอกเบ้ียนโยบายท่ี 2.50% ในกรณีท่ีผลกระทบต่อ
เศรษฐกิจไทยไม่รุนแรงหรอืเศรษฐกิจหลักไม่ได้เข้าสู่ภาวะ
เศรษฐกิจถดถอยอย่างท่ีกังวล ทวา่ หากเศรษฐกิจไทยได้รบั
ผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิจหลักถดถอยมากกวา่คาด อาทิ 
ยอดการส่งออกมีแนวโน้มหดตัว ทาง กนง. ก็สามารถ
พิจารณา “ปรบัลด” อัตราดอกเบ้ียนโยบายสู่ระดับ 1.50% ได้ 

 แม้วา่ กนง. จะทยอยปรบัขึ้นดอกเบ้ียตามคาด แต่ส่ิงท่ี
ผู้ประกอบการรวมถึงครวัเรอืนควรติดตามและระมัดระวงั 
คือ ความเส่ียงท่ีธนาคารพาณิชย์อาจปรบัขึ้นอัตราดอกเบี้ย
ได้ในช่วงต้นปีหน้า หลัง ค่าธรรมเนียม FIDF จะกลับมาท่ี
ระดับ 0.46% (จากท่ีลดลงสู่ 0.23% ในช่วงวกิฤต COVID)
อย่างไรก็ดี เรามองวา่ ทางธนาคารพาณิชย์จะพยายามไม่เรง่
รบีปรบัขึ้นอัตราดอกเบ้ียไปมากนัก จนกระทบต่อ
ความสามารถในการช าระหน้ีของภาคธุรกิจและครวัเรอืน 
จนกวา่จะมั่นใจภาพการฟื้ นตัวเศรษฐกิจ

 ในฝ่ังตลาดบอนด์ เรามองวา่ บอนด์ยีลด์ระยะส้ันของไทยใน
ปัจจุบัน อาทิ บอนด์ยีลด์ 2 ปี ณ 1.76% อาจอยู่ในระดับท่ีต่า
ไป หากดอกเบี้ยนโยบายอาจขึ้นได้ถึง 2.00% ท าให้เรามอง
วา่ ในบรบิทท่ีภาพรวมเศรษฐกิจโลกเริม่ชะลอตัวลงมากข้ึน 
อีกท้ังนโยบายการเงินของบรรดาธนาคารกลางหลักอาจไม่ได้
เป็นช่วง “เรง่ขึ้นดอกเบ้ีย” การถือบอนด์ระยะกลางและ
บอนด์ระยะยาว จะเป็นส่ิงท่ีน่าสนใจ โดยผู้เล่นในตลาดอาจ
ทยอยสะสมการลงทนุในบอนด์ระยะกลางและบอนด์ระยะยาว
ได้ในจังหวะท่ีบอนด์ยีลด์มีการปรบัตัวสูงขึ้น (Buy on Dip)

Economic Forecasts 2021 2022F 2023F 2024F

Change in real GDP 
(%y/y)

1.5 3.2 3.7 3.9

Sep ‘22 projection 3.3 3.8

Current Account (Bn. 
USD)

-10.3 -16.5 3.8 12.2

Sep ‘22 projection -14.4 3.8

CPI Inflation (%y/y) 1.2 6.3 3.0 2.1

Sep ‘22 projection 6.3 2.6

Core CPI Inflation 
(%y/y)

0.2 2.6 2.5 2.0

Sep ‘22 projection 2.6 2.4

MPC Economic Projections

Source: Bank of Thailand



ท่ามกลางความเส่ียงเศรษฐกิจหลักเข้าสู่ภาวะถดถอย นโยบายการเงนิของธนาคาร
กลางหลักไม่ได้ “เรง่ข้ึนดอกเบี้ยรุนแรง” เรามองวา่ บอนด์ยีลด์ระยะยาว อย่าง 

บอนด์ยีลด์ 10 ปี ไทย มีแนวโน้มทยอยปรบัตัวลดลง ท าให้การถือบอนด์ระยะยาวในปี
หน้ามีความน่าสนใจ 

Source: Krungthai Global Markets

เราคงมองจดุสูงสุดดอกเบี้ยนโยบายท่ี 2.00% และอาจข้ึนต่อได้สู่ระดับ 2.50% ใน
กรณีท่ีเศรษฐกิจไม่ได้ถดถอย แต่อาจลดลงสู่ระดับ 1.50% ได้ถ้าเศรษฐกิจไทยได้รบั

ผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิจหลักถดถอยมากกวา่คาด



การปรบัตัวข้ึนของราคาสินค้าและบรกิารมีการกระจายตัวน้อยลง ช่วยลดแรงกดดัน
ต่อแนวโน้มเงนิเฟ้อ ส่วนเงนิเฟ้อพ้ืนฐานจะเข้าสู่กรอบเป้าหมายได้ในปีหน้า

Source: Bank of Thailand

เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มฟื้ นตัวต่อเน่ือง แต่ยังคงต้องระวงัความเส่ียงเศรษฐกิจหลัก
ถดถอยและเศรษฐกิจจนีซบเซา ท่ีอาจกระทบภาคการส่งออกและการท่องเท่ียว

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. 

© 2019 Krung Thai bank. All right reserved. 


