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Monetary Policy – MPC Meeting

กนง. มมีติเป็น
เอกฉันท์ “ขึ้น” 
ดอกเบี้ย 0.25% 
สู่ระดับ 2.25%
ตามความเหมาะสมของ
แนวโน้มเศรษฐกิจและ
อตัราเงนิเฟ้อ รวมถึง
รกัษา Policy Space

กนง. มมีติเป็นเอกฉันท์ให้ “ขึน้” ดอกเบี้ยนโยบาย 0.25% สู่
ระดับ 2.25% เพ่ือให้เหมาะสมกับแนวโน้มเศรษฐกิจและเงินเฟ้อ 
รวมถึงรกัษาขดีความสามารถของนโยบายการเงนิ (Policy 
Space) เพ่ือรบัมอืความเส่ียงในอนาคต

Bank of Thailand Monetary Policy History

Source: Bank of Thailand and Krungthai Global Markets

Date Rate Vote Direction/Dissent

2 Aug 2023 2.25% 7:0 Hike 0.25%/-

31 May 2023 2.00% 7:0 Hike 0.25%/-

29 Mar 2023 1.75% 7:0 Hike 0.25%/-

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

พูน พานิชพิบูลย์
Markets Strategist
Poon.Panichpibool@krungthai.com



 Bank of Thailand Benchmark Interest Rate
Actual: 2.25% Previous: 2.00% 
KTBGM: 2.25% Consensus: 2.25%

 กนง. มีมติเป็นเอกฉันท์ให้ “ขึ้น” ดอกเบี้ยนโยบาย 0.25% 
สู่ระดับ 2.25% ตามคาด หลังเศรษฐกิจฟื้ นตัวดีขึ้นต่อเน่ือง
ส่วนอตัราเงนิเฟอ้ แม้มีแนวโน้มทรงตัวในกรอบเป้าหมาย 
แต่ยังมีความเส่ียงด้านสูง นอกจากน้ี กนง. ยังให้
ความส าคัญต่อการกัษาขีดความสามารถของนโยบาย
การเงนิและการเสรมิเสถียรภาพเศรษฐกิจการเงนิในระยะ
ยาว ท าให้การปรบัขึน้ดอกเบีย้นั้นยังคงเหมาะสม

 กนง. ยังคงมองวา่ เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มฟื้ นตัว
ต่อเนื่องจากภาคการท่องเท่ียวและการบรโิภคภาคเอกชน
เป็นส าคัญ แต่ยังมีความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจ จาก
ความเส่ียงเศรษฐกิจโลกชะลอตัว และความวุน่วายของ
สถานการณ์การเมืองไทย ส่วนอตัราเงนิเฟ้อยังมคีวาม
เส่ียงท่ีอาจปรบัตัวสูงขึ้น หากสถานการณ์ El Nino รุนแรง
กวา่คาด และมีการส่งผ่านต้นทนุของผู้ประกอบการมากขึ้น

 สัญญาณจาก กนง. ไม่ชัดเจนนัก ท าให้ เราคงมุมมองเดิม
วา่ กนง. อาจจบรอบการขึน้ดอกเบีย้ท่ีระดับ 2.25% 
อย่างไรก็ดี เราพรอ้มปรบัมุมมองใหมว่า่ กนง. อาจปรบัข้ึน
อตัราดอกเบี้ยนโยบายต่ออกี +25bps สู่ระดับ 2.50% หาก
การจดัต้ังรฐับาลผสมเสรจ็ส้ินก่อนการประชุมเดือน
กันยายนและเห็นโอกาสท่ีรฐับาลใหมจ่ะใชม้าตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจเพ่ิมเติม โดยเฉพาะนโยบายแจกเงนิ กระตุ้นการ
ใชจ้า่ย หรอื การปรบัขึ้นค่าแรงขั้นตา่ ท้ังน้ี ในจังหวะท่ีผู้เล่น
ในตลาดยังไม่มีมุมมองท่ีชัดเจนต่อแนวโน้มดอกเบีย้
นโยบาย เรามองวา่ กลยุทธ์ “Buy on Dip” รอทยอยซื้อ
ในจงัหวะบอนด์ยีลด์ปรบัตัวขึน้ ก็ยังเป็นกลยุทธ์ท่ีน่าสนใจ

 การประชุมครัง้ถัดไป: 27 กันยายน 2566

 กนง. คงมุมมองวา่ เศรษฐกิจมีแนวโน้มฟื้ นตัวต่อเนื่อง หนุน
โดยแรงส่งจากภาคการท่องเท่ียวและการบรโิภคภาคเอกชนเป็น
ปัจจยัส าคัญ ขณะท่ีการส่งออกสินค้ามแีนวโน้มทยอยฟื้ นตัวดี
ขึ้นตามการฟื้ นตัวเศรษฐกิจโลก แม้จะหดตัวในระยะส้ัน แต่ยังมี
ความเส่ียงท่ีการส่งออกสินค้าอาจฟื้ นตัวชา้กวา่คาดได้ ส่วน 
อตัราเงินเฟ้อท่ัวไปมีแนวโน้มปรบัตัวลง ตามแรงกดดันจาก
ราคาหมวดพลังงานท่ีจะลดลง มาตรการชว่ยเหลือค่าครองชพี 
รวมถึงระดับฐานราคาท่ีสูงในปีก่อน ส่วนอตัราเงินเฟ้อพ้ืนฐาน
ปรบัตัวลดลง แต่มีแนวโน้มทรงตัวในระดับสูงกวา่อดีต โดยยัง
มีความเส่ียงด้านสูงอยู่ จากต้นทนุราคาอาหารท่ีอาจปรบัขึ้นจาก
ผลกระทบของภาวะ El Nino (ภาวะแล้ง) ท่ีอาจย่ิงเรง่การ
ส่งผ่านต้นทนุของผู้ประกอบการในจงัหวะท่ีเศรษฐกิจฟื้ นตัว
ต่อเน่ือง นอกจากน้ี  กนง. ยังให้ความส าคัญต่อการกัษาขดี
ความสามารถของนโยบายการเงินและการเสรมิเสถียรภาพ
เศรษฐกิจการเงินในระยะยาว ท าให้การปรบัขึ้นดอกเบีย้นั้น
ยังคงเหมาะสม

 กนง. มองวา่ การปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายเพ่ิมเติมจะ
ขึ้นกับแนวโน้มและความเส่ียงของเศรษฐกิจและเงินเฟ้อ 
(Outlook Dependent) โดย กนง. ประเมินวา่ ความเส่ียง
ส าคัญต่อเศรษฐกิจและเงินเฟ้อยังคงมีอยู่ อาทิ 1. การฟื้ นตัว
ของเศรษฐกิจโลกยังมีความไม่แน่นอนสูง 2. ความไม่แน่นอน
ของการเมืองไทยและทิศทางนโยบายเศรษฐกิจของภาครฐั
และ 3. ความรุนแรงของ El Nino และผลกระทบต่อเงินเฟ้อ

เราคงมุมมองเดิม Terminal Rate ท่ีระดับ 2.25% เพ่ือรอดู
ความชัดเจนของการจดัต้ังรฐับาลและมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจของรฐับาลใหม่

 มุมมองของ กนง. ต่อแนวโน้มเศรษฐกิจยังไม่ได้
เปล่ียนแปลงไปมากนัก นอกจากน้ี กนง. ยังมีความกังวลต่อ
แนวโน้มอตัราเงินเฟ้ออยู่ สะท้อนผ่านคาดการณ์อัตราเงิน
เฟ้อพ้ืนฐานล่าสุดท่ีดูมีแนวโน้มสูงกวา่ประมาณการในครัง้
ก่อน โดย กนง. ยังมีความกังวลต่อแรงกดดันเงินเฟ้อด้าน
อุปทานผ่านผลกระทบของภาวะ “El Nino” ท่ีอาจมาจากการ
ส่งผ่านต้นทุนของผู้ประกอบการ โดยเฉพาะในส่วนของหมวด
อาหาร ท้ังน้ี เรามองวา่ กนง. อาจรอประเมินแรงกดดันเงิน
เฟ้อด้านอุปสงค์ ซึ่งต้องรอผลการจดัต้ังรฐับาลใหม่ ท าให้ใน
การประชุมครัง้น้ี ท่าทีของ กนง. ไม่ได้ส่งสัญญาณพรอ้มข้ึน
ดอกเบ้ียต่อท่ีชัดเจน (Less Hawkish than expected if 
unanimously hike) ดังน้ัน เราจงึคงมุมมองเดิมก่อนวา่ 
กนง. อาจคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายไวท่ี้ระดับ 2.25% ก่อน 
เพ่ือรอประเมินสถานการณ์ทางการเมืองท่ีจะส่งผลกระทบต่อ
แนวโน้มเศรษฐกิจและเงินเฟ้อ

 เรามองวา่ หากรฐับาลใหม่เตรยีมออกมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจเพ่ิมเติม อาทิ นโยบายแจกเงิน เพ่ือกระตุ้นการใช้
จา่ย หรอืมีการเตรยีมออกนโยบายเพ่ิมค่าแรงข้ันต่า ก็อาจท า
ให้ กนง. มีความกังวลต่อแนวโน้มเงินเฟ้อมากขึ้น ซึ่งหาก
ประเมินจากท่าทีของ กนง. ท่ีมีความเป็น Outlook 
Dependent ในกรณีดังกล่าว กนง. ก็อาจขึ้นดอกเบี้ยต่อสู่
ระดับ 2.50% ได้ ซึ่งเราให้โอกาสการข้ึนดอกเบ้ียต่อราว 45% 
ขณะท่ีผู้เล่นในตลาดอาจให้โอกาสการข้ึนดอกเบ้ียต่อราว 
30%-40% (หากประเมินจากระดับ THOR-2y ล่าสุด)

 จากการเข้ารว่มประชุม Monetary Policy Forum ล่าสุด 
เราพบวา่ กนง. ให้ความส าคัญต่อท้ังขีดความสามารถของ
นโยบายการเงิน (Policy Space) และระดับอัตราดอกเบ้ียท่ี
แท้จรงิ (Real Policy Rate) ท่ีควรเป็นบวก เมื่อเศรษฐกิจ
ไทยกลับสู่ระดับศักยภาพ ซึ่งปัจจบัุนอัตราดอกเบ้ียท่ีแท้จรงิ
รวมถึงแนวโน้มในอนาคตก็เริม่เป็นบวกแล้ว หากแนวโน้มเงิน
เฟ้อไม่ได้ปรบัสูงขึ้นไปมากจากคาดการณ์ล่าสุด และ Policy 
Space ก็ถือวา่อยู่ในระดับท่ีสูงขึ้นพอสมควรจากรอบการข้ึน
ดอกเบ้ียครัง้ก่อน ท าให้เรามองวา่ หาก กนง. จะตัดสินใจขึ้น
ดอกเบี้ยต่อ อาจต้องเห็นการปรบัมุมมองแนวโน้มเงินเฟอ้ท่ี
สูงขึ้น (ซ่ึงอาจขึ้นกับแนวโน้มนโยบายรฐับาลใหม่) หรอื 
กนง. เห็นความเส่ียงด้านต่าเศรษฐกิจท่ีอาจเกิดขึ้นในปีหน้า 
ท าให้หากสถานการณ์ปัจจุบันเอื้ออ านวย กนง. ก็อาจอยาก
เพ่ิม Policy Space เพ่ือรองรบัความเส่ียงในอนาคต  

 ในเชิงกลยุทธ์การลงทุนและการปิดความเส่ียง เรามองวา่ ใน
จงัหวะท่ีผู้เล่นในตลาดยังมีความไม่แน่ใจต่อทิศทางดอกเบ้ีย
นโยบาย อาจเห็นการเคล่ือนไหวท่ีผันผวนของบอนด์ยีลด์และ
อัตราดอกเบ้ียในตลาด ท าให้เราคงมุมมองเดิมวา่ ผู้เล่นใน
ตลาด ควรรอจังหวะท่ีบอนด์ยีลด์มีการปรบัตัวสูงขึ้น ในการ
ทยอยเข้าซ้ือสะสม (Buy on Dip) หรอื ปิดความเส่ียงอัตรา
ดอกเบี้ย โดย เรามองวา่ บอนด์ยีลด์ระยะกลาง-ยาว (ถึง ยาว
มาก เช่น บอนด์ยีลด์ 15 ปี) ท่ีระดับปัจจบัุนก็ถือวา่ มีความ
น่าสนใจ ในแง่ risk-reward โดยเรามองวา่ downside 
risk อาจจ ากัด เน่ืองจาก หากมุมมองล่าสุดของเราผิด และ 
กนง. ขึ้นดอกเบ้ียต่อ สู่ระดับ 2.50% การปรบัตัวขึ้นของ
บอนด์ยีลด์ก็อาจมีไม่มากนัก ขณะท่ี ผลตอบแทนรวม จาก
ระดับยีลด์ล่าสุดและโอกาสท่ีบอนด์ยีลด์ระยะยาวอาจลดลง 
ตามภาวะตลาดบอนด์โลก ก็ดูจะคุ้มความเส่ียง 



กนง. ยังคงมีความกังวลต่อแนวโน้มอัตราเงินเฟอ้อยู่ สะท้อนผ่านคาดการณ์อัตราเงินเฟอ้พ้ืนฐาน
ท่ีดูสูงขึ้นจากการประชุมในครัง้ก่อน ท้ังน้ี เรามองวา่ กนง. อาจรอดูผลการจดัต้ังรฐับาล วา่จะมี

แรงกดดันต่อเงินเฟอ้ด้านอุปสงค์จากนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจหรอืไม่

Source: Bank of Thailand

ความกังวลต่อแนวโน้มเงินเฟอ้อาจมาจากฝั่ ง Supply Side ซึ่งอาจเห็นการปรบัตัวขึ้นของราคา
หมวดอาหารตามผลกระทบของภาวะ El Nino 

Source: Bank of Thailand



ปรมิาณน้าท่ีใช้การได้จรงิอยู่ในเกณฑ์ “วกิฤต” (<=30%) สะท้อนความเส่ียงภัยแล้งในปีนี้ ท่ี
อาจรุนแรงจนกระทบต่อผลผลิตภาคการเกษตร

Source: National Hydroinformatics Data Center and Australian Bureau of Meteorology
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ปรมิาณน้าใช้ได้จรงิ ปรมิาณน้ากักเก็บ

ภาวะ “El Nino” อาจเกิดขึ้นในช่วงปลายปีนี้ และต้องติดตามอย่างใกล้ชิดวา่ ภาวะแล้งจาก El 
Nino จะรุนแรงเหมือนในช่วงปี 2014-2016 หรอืไม่



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. 


