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Monetary Policy – MPC Meeting

กนง. มมีติเป็น
เอกฉันท์ “ขึ้น” 
ดอกเบี้ย 0.25% 
สู่ระดับ 1.50%
พรอ้มส่งสัญญาณ
เดินหน้าขึ้นดอกเบี้ย
ต่อเน่ืองในปีน้ี

กนง. มมีติเป็นเอกฉันท์ให้ “ขึน้” ดอกเบี้ยนโยบาย 0.25% สู่
ระดับ 1.50% ย้าจดุยืนการทยอยขึน้ดอกเบี้ยให้เหมาะสมกับ
แนวโน้มเศรษฐกิจและเงินเฟ้อ

Bank of Thailand Monetary Policy History

Source: Bank of Thailand and Krungthai Global Markets

Date Rate Vote Direction/Dissent

25 Jan 2023 1.50% 7:0 Hike 0.25%/-

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/-

พูน พานิชพิบูลย์
Markets Strategist
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 Bank of Thailand Benchmark Interest Rate
Actual: 1.50% Previous: 1.25% 
KTBGM: 1.50% Consensus: 1.50%

 กนง. มีมติเป็นเอกฉันท์ให้ “ขึ้น” ดอกเบี้ยนโยบาย 0.25% 
สู่ระดับ 1.50% ตามคาด หลังเศรษฐกิจมีแนวโน้มฟื้ นตัวดี
ขึ้นต่อเน่ือง โดยเฉพาะภาคท่องเท่ียวและการบรโิภค
ภาคเอกชนท่ีจะได้แรงหนุนจากการกลับมาของนักท่องเท่ียว
จนี ส่วนเงนิเฟ้อแมช้ะลอลง แต่เงนิเฟอ้พ้ืนฐานก็อาจอยู่ใน
ระดับสูงได้นาน จากแรงกดดันเงนิเฟอ้ด้านอปุสงค์ ท าให้
การทยอยปรบัขึ้นดอกเบีย้นั้นยังคงเหมาะสม

 ในการประชุมครัง้นี้ กนง. มีมุมมองท่ีเป็นบวกต่อแนวโน้ม
เศรษฐกิจมากขึ้น หนุนโดยการกลับมาของนักท่องเท่ียวจนี 
พรอ้มกันน้ัน กนง. ได้ปรบัลดความเส่ียงด้านตา่ของ
เศรษฐกิจโลกลง หลังเศรษฐกิจหลักและเศรษฐกิจจนีมี
แนวโน้มฟื้ นตัวดีขึ้น ท้ังน้ี กนง. ยังคงติดตามแนวโน้มเงิน
เฟ้ออย่างใกล้ชิด หลังแรงกดดันเงนิเฟ้อด้านอปุสงค์มี
โอกาสเพ่ิมสูงข้ึน ตามการฟ้ืนตัวเศรษฐกิจ 

 ท้ังนี้ กนง. มองวา่ ปัจจัยส าคัญท่ีต้องติดตามในอนาคต 
คือ 1) แนวโน้มเศรษฐกิจโลก 2) ผลกระทบจากการเปิด
ประเทศจีน และ 3) การส่งผ่านต้นทุนของผู้ประกอบการ

 มุมมองของ กนง. ท่ีมีความมัน่ใจในแนวโน้มเศรษฐกิจมาก
ขึ้น ท าให้เราคงมุมมองเดิมวา่ กนง. จะปรบัขึน้อตัรา
ดอกเบี้ยนโยบาย ครัง้ละ 0.25% จนแตะระดับ 2.00% ใน
การประชุมเดือนพฤษถาคม อย่างไรก็ดี เราจะจบัตาผลการ
ประชุมในเดือนมนีาคมอย่างใกล้ชดิ เพราะหากเริม่มี
คณะกรรมการบางส่วนเห็นชอบให้คงอตัราดอกเบี้ย
นโยบายท่ีระดับ 1.75% และ กนง. ไม่ได้กังวลแนวโน้มเงนิ
เฟ้อมากนัก Terminal Rate ก็อาจไม่ถึง 2.00% ได้

 การประชุมครัง้ถัดไป: 29 มีนาคม 2566

 กนง. มองวา่ เศรษฐกิจมีแนวโน้มฟื้ นตัวต่อเนื่อง หนุนโดยแรง
ส่งจากภาคการท่องเท่ียวและการบรโิภคภาคเอกชนเป็นปัจจยั
ส าคัญ ซึ่งจะได้แรงส่งเพ่ิมเติมจากการกลับมาของ
นักท่องเท่ียวจีน นอกจากน้ี การฟื้ นตัวต่อเน่ืองของภาคการ
บรกิารก็จะชว่ยหนุนการจา้งงานและการกระจายรายได้ให้กับ
แรงงานในภาคการบรกิารและลูกจา้งอสิระ ซึ่งจะชว่ยหนุนการ
บรโิภคเอกชนโดยรวมในท่ีสุด ท้ังน้ี การส่งออกมแีนวโน้มชะลอ
ตัวลงในปีน้ี ตามภาพเศรษฐกิจโลก แต่ กนง. มองวา่ความเส่ียง
ด้านต่าของเศรษฐกิจโลกเริม่ลดลง หลังเศรษฐกิจหลักและ
เศรษฐกิจจีนมีแนวโน้มฟื้ นตัวดีขึน้

 ในส่วนประเด็นเงนิเฟ้อ กนง. มองวา่ อตัราเงินเฟ้อท่ัวไปมี
แนวโน้มลดลง ตามแรงกดดันเงนิเฟอ้ด้านอปุทานท่ีทยอย
ลดลง ตามการปรบัตัวลงของราคาสินค้าพลังงานและสินค้าโภค
ภัณฑ์ อย่างไรก็ดี อตัราเงินเฟ้อพ้ืนฐานอาจอยู่ระดับสูงได้นาน
กวา่คาด ตามการส่งผ่านต้นทนุของผู้ประกอบการและแรง
กดดันเงนิเฟ้อด้านอปุสงค์ท่ีมแีนวโน้มเพ่ิมสูงข้ึน จากการฟื้ นตัว
ของภาคการท่องเท่ียว ท้ังน้ี อตัราเงนิเฟ้อคาดการณ์ในระยะ
ปานกลางยังคงอยู่ใกล้ระดับเดิม 

 กนง. เห็นชอบให้ขึ้นดอกเบี้ยนโยบาย 0.25% ในครัง้นี้ โดย
มองวา่ การทยอยขึ้นดอกเบี้ยนโยบายอย่างต่อเนื่องยังมีความ
เหมาะสมกับแนวโน้มเศรษฐกิจและเงินเฟ้อ  

เราคงมุมมองเดิมวา่ กนง. จะทยอยขึน้ดอกเบี้ยครัง้ละ 
0.25% จนแตะระดับ 2.00% ในการประชุมเดือนพฤษภาคม

 การเปิดประเทศจีน (Reopening) ท่ีเรว็กวา่คาด ส่งผลให้
เศรษฐกิจไทยมีโอกาสขยายตัวดีขึ้นกวา่คาด ตามการกลับมา
ของนักท่องเท่ียวจนีและอานิสงส์จากการส่งออกไปยังจนี  
ขณะเดียวกัน เราประเมินวา่ China’s Reopening นอกจาก
จะช่วยหนุนการฟื้ นตัวของเศรษฐกิจไทย ยังอาจส่งผลให้
อัตราเงินเฟ้อไทยมีความเส่ียงท่ีจะชะลอตัวลงช้าได้เช่นกัน 
โดยในกรณีท่ีเศรษฐกิจจนีกลับมาขยายตัวได้แข็งแกรง่
มากกวา่ +5%y/y ในปีน้ี ก็อาจหนุนให้ราคาสินค้าพลังงาน
เส่ียงท่ีจะปรบัตัวสูงขึ้นกวา่คาด พรอ้มกับน้ัน การกลับมาของ
นักท่องเท่ียวจนีท่ีเรว็กวา่คาด ซึ่งจะช่วยหนุนท้ังการท่องเท่ียว
และการบรโิภคภาคเอกชน ก็อาจสรา้งแรงกดดันเงินเฟ้อด้าน
อุปสงค์ได้เช่นกัน ซึ่งเรามองวา่ ในการประชุม กนง. ครัง้น้ี 
บรรดาคณะกรรมการได้แสดงความกังวลต่อแรงกดดันเงิน
เฟ้อด้านอุปสงค์เพ่ิมขึ้น หลังภาพเศรษฐกิจไทยดูดีขึ้นตาม
การเปิดประเทศจนี ท าให้เราจงึคงมุมมองเดิมวา่ กนง. จะ
เดินหน้าขึ้นดอกเบี้ยนโยบายครัง้ละ 0.25% สู่ระดับ 2.00% 
ในการประชุมเดือนพฤษภาคม ก่อนท่ีจะคงอตัราดอกเบี้ย
นโยบายท่ีระดับดังกล่าว จนกวา่ แนวโน้มเศรษฐกิจและเงิน
เฟ้อจะมีการเปล่ียนแปลงชัดเจน โดย เรามองวา่ กนง. มี
โอกาสท่ีจะพิจารณา “ปรบัลด” อัตราดอกเบ้ียนโยบาย ลงได้
บ้าง หากเศรษฐกิจหลักเข้าสู่ภาวะเศรษฐกิจถดถอยท่ีรุนแรง
กวา่คาด ซึ่งเรามองวา่ กรณีดังกล่าวอาจเกิดข้ึนได้ยากอยู่ ณ 
ปัจจบัุน และกรณีฐาน (Base case) ของเรา คือ ภาวะ
เศรษฐกิจถดถอยท่ีไม่รุนแรง (Mild Recession) ในช่วง
ไตรมาสท่ี 4 ท้ังน้ี มีโอกาสท่ีเราจะปรบัมุมมองเป็นแค่การ
ชะลอตัวแบบ Soft Landing หาก รายงานข้อมูลเศรษฐกิจ
ในระยะข้างหน้าดีขึ้นกวา่ท่ีเราคาดการณ์ไว ้

 แม้เราคงมองวา่ กนง. จะทยอยปรบัขึ้นดอกเบี้ย แต่อัตรา
ดอกเบี้ยเงินกู้ก็อาจไม่ได้ปรบัขึ้นเรว็ทันที หลังจากท่ีในช่วง
ต้นปี ธนาคารพาณิชย์ได้ปรบัขึ้นอัตราดอกเบ้ีย ตามการปรบั 
ค่าธรรมเนียม FIDF จะกลับมาท่ีระดับ 0.46% ซึ่งก็
เปรยีบเสมือนการข้ึนดอกเบ้ียนโยบายไปแล้วในช่วงต้นปี 
ท้ังน้ี อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยังมีแนวโน้มทยอยปรบัตัวสูงขึ้น 
ตามทิศทางอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ซึ่งท้ังฝ่ังผู้ประกอบการ
และประชาชนท่ัวไปก็ควรเตรยีมพรอ้มรบัมือกับความเส่ียง
ดังกล่าว

 ปัจจบัุน ระดับของท้ังบอนด์ยีลด์ระยะส้ันของไทยในปัจจุบัน 
อาทิ บอนด์ยีลด์ 2 ปี รวมถึง อัตราดอกเบี้ย THOR 2 ปี อาจ
สะท้อน Terminal Rate เพียง 1.75% ซึ่งต่ากวา่สมมติฐาน
ของเราท่ีประเมินวา่ Terminal Rate จะข้ึนถึงระดับ 2.00% 
ท าให้เรามองวา่ การประชุม กนง. ในเดือนมีนาคมจะเป็นการ
ประชุมท่ีส าคัญมากในปีน้ี เพราะหากมีคณะกรรมการ
บางส่วนเห็นชอบให้คงอัตราดอกเบ้ียนโยบาย หรอื กนง. มี
การปรบัมุมมองต่อแนวโน้มเศรษฐกิจและเงินเฟ้อ เช่น กนง. 
ลดความกังวลแรงกดดันเงินเฟ้อด้านอุปสงค์ลงบ้าง (ซึ่ง
อาจสะท้อนผ่านการปรบัประมาณการเศรษฐกิจใหม่ในการ
ประชุมเดือนมีนาคม) ในกรณีดังกล่าว อาจช้ีวา่ Terminal 
Rate อาจจบท่ี 1.75% ได้ตามท่ีสะท้อนในตลาด ณ ปัจจบัุน 
ทวา่ หาก กนง. ยังคงมุมมองสนับสนุนการเดินหน้าขึ้น
ดอกเบี้ยต่อเน่ือง แปลวา่ Terminal Rate อาจแตะระดับ 
2.00% หรอืสูงกวา่ได้ ท าให้เราอาจเห็นการปรบัตัวขึ้นของ
บอนด์ยีลด์ระยะส้ัน หรอื อัตราดอกเบี้ย THOR ระยะส้ัน 
เพ่ือให้สะท้อนกับแนวโน้มดังกล่าว



บอนด์ยีลด์ระยะส้ันยังคงสะท้อนมุมมองของผู้เล่นในตลาดท่ีคาดวา่ Terminal 
Rate อาจอยู่แถว 1.75%

Source: ThaiBMA as of 24 January 2023 before MPC decision to hike 25bps to 1.50%

ผู้เล่นในตลาดคาดวา่ กนง. อาจข้ึนดอกเบี้ยจนแตะระดับเพียง 1.75% ในขณะท่ี 
เราคงมุมมองเดิมวา่ กนง. มีแนวโน้มท่ีจะทยอยขึ้นดอกเบี้ยจนแตะ 2.00% 

ภายในครึง่แรกของปีนี้

Source: ThaiBMA and Krungthai Global Markets



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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