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Monetary Policy – MPC Meeting

กนง. มีมติเป็น
เอกฉันท์ “ขึ้น” 
ดอกเบี้ย 0.25% 
สู่ระดับ 2.50%
พรอ้มส่งสัญญาณ อตัรา
ดอกเบี้ยปัจจบุัน อยู่ใน
ระดับท่ี “เหมาะสม”

กนง. มมีติเป็นเอกฉันท์ให้ “ขึน้” ดอกเบี้ยนโยบาย 0.25% สู่
ระดับ 2.50% พรอ้มมองวา่ การปรบัขึน้อตัราดอกเบี้ยท่ีผ่านมา 
จนถึงรอบล่าสุด ได้ขึน้มาสู่ระดับท่ี “เหมาะสม” กับการขยายตัว
ของเศรษฐกิจอย่างมเีสถียรภาพในระยะยาว

Bank of Thailand Monetary Policy History

Source: Bank of Thailand and Krungthai Global Markets

Date Rate Vote Direction/Dissent

27 Sep 2023 2.50% 7:0 Hike 0.25%/-

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%

พูน พานิชพิบูลย์
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 Bank of Thailand Benchmark Interest Rate
Actual: 2.50% Previous: 2.25% 
KTBGM: 2.50% Consensus: 2.25%

 กนง. มีมติเป็นเอกฉันท์ให้ “ขึ้น” ดอกเบี้ยนโยบาย 0.25% 
สู่ระดับ 2.50% ตามท่ีเราคาด หลังเศรษฐกิจก าลังฟื้ นตัว
เข้าสู่ระดับศักยภาพ ซึ่งนโยบายการเงนิควรดแูลเงนิเฟ้อให้
อยู่ในกรอบอย่างยั่งยืน นอกจากน้ี กนง. ยังให้ความส าคัญ
ต่อการรกัษาขดีความสามารถของนโยบายการเงนิและการ
เสรมิเสถียรภาพเศรษฐกิจการเงนิในระยะยาว ท าให้การ
ปรบัขึ้นดอกเบีย้นั้นมีความเหมาะสม

 กนง. ปรบัคาดการณ์อตัราการเติบโตเศรษฐกิจในปี 2023 
และ 2024 ใหม่ ท่ีระดับ +2.8%y/y และ +4.4%y/y ท้ังน้ี 
กนง. คงคาดการณ์อตัราเงินเฟ้อพ้ืนฐานในปีนี้และปีหน้าท่ี
ระดับ 2.0% อย่างไรก็ดี กนง. จะติดตามความเส่ียงด้านสูง
ของเงินเฟ้อ จากท้ังนโยบายภาครฐัและต้นทนุราคาอาหาร
ท่ีอาจสูงขึ้นจากผลกระทบของภาวะ El Nino

 แม้ กนง. จะมีมติเป็นเอกฉันท์ สวนทางกับท่ีเราคาดการณ์
ไวว้า่อาจมีเสียงแตกบ้าง แต่ กนง. ก็มีการส่งสัญญาณวา่ 
ระดับอตัราดอกเบี้ยนโยบายได้เพ่ิมขึน้มาสู่ระดับท่ีเหมาะสม 
จนกวา่ภาพเศรษฐกิจจะมกีารเปล่ียนแปลงไปจาก
สมมติฐานล่าสุดของ กนง. ท าให้ เราคงมุมมองเดิมวา่ 
กนง. อาจจบรอบการขึน้ดอกเบีย้ท่ีระดับ 2.50% อย่างไรก็
ดี เราพรอ้มปรบัมุมมองใหมว่า่ กนง. อาจปรบัขึ้นอตัรา
ดอกเบี้ยนโยบายต่ออกี +25bps หากอตัราเงนิเฟอ้กลับเรง่
ตัวขึ้นสวนทางกับท่ีเราและ กนง. คาดการณ์ไวม้าก อน่ึง 
หลังจากท่ีบอนด์ยีลด์ได้ปรบัตัวขึน้ในช่วงท่ีผ่านมา เรามอง
วา่ กลยุทธ์ “Buy on Dip” รอทยอยซื้อในจงัหวะบอนด์
ยีลด์ปรบัตัวขึ้น ก็ยังเป็นกลยุทธ์ท่ีน่าสนใจ

 การประชุมครัง้ถัดไป: 29 พฤศจิกายน 2566

 กนง. คงมุมมองวา่ เศรษฐกิจยังมีแนวโน้มฟื้ นตัวกลับสู่ระดับ
ศักยภาพ แม้จะชะลอลงบ้างจากอปุสงค์ต่างประเทศ แต่โดยรวม
เศรษฐกิจไทยจะโตราว +2.8% ได้ในปีน้ี ก่อนท่ีจะโตกวา่ +4.4%
ในปีหน้า หนุนโดยแรงส่งจากภาคการท่องเท่ียวและการบรโิภค
ภาคเอกชนเป็นปัจจยัส าคัญ ขณะท่ีการส่งออกสินค้าจะกลับมา
ขยายตัวได้ในปีหน้า ส่วน อตัราเงินเฟ้อท่ัวไปยังคงอยู่ในกรอบ
เป้าหมาย เฉล่ียท้ังปีอยู่ท่ีระดับ 1.6% และระดับ 2.6% ในปีหน้า 
จากผลของฐานท่ีสูงในปีก่อนหน้าและมาตรการชว่ยเหลือค่าครอง
ชพีของภาครฐั ส่วนอตัราเงนิเฟ้อพ้ืนฐานจะทรงตัวท่ีระดับ 2.0% 
อย่างไรก็ดี อตัราเงนิเฟ้อยังมคีวามเส่ียงด้านสูงอยู่ โดยเฉพาะใน
ปีหน้า จากแรงกดดันเงนิเฟ้อด้านอปุสงค์เพ่ิมเติมจากนโยบาย
ภาครฐัและต้นทนุอาหารท่ีอาจสูงขึ้นจากผลกระทบของภาวะ El 
Nino ดังน้ัน เพ่ือเป็นการรกัษาเสถียรภาพเศรษฐกิจในระยะยาว 
พรอ้มดูแลเงนิเฟ้อให้อยู่ในกรอบเป้าหมาย ควบคู่ไปกับการรกัษา
ขีดความสามารถในการด าเนินนโยบายการเงนิ (Policy Space) 
กนง. จึงมีมติให้ขึ้นดอกเบีย้นโยบาย 0.25%

 กนง. มองวา่ การทยอยปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายได้ส่งผล
ให้อตัราดอกเบี้ยในปัจจบุนัอยู่ในระดับท่ีเหมาะสมกับการขยายตัว
ของเศรษฐกิจอย่างมีเสถียรภาพในระยะยาว ท้ังน้ี กนง. พรอ้ม
ปรบันโยบายการเงนิให้เหมาะสมกับแนวโน้มเศรษฐกิจและเงนิเฟ้อ
ท่ีอาจได้แรงส่งเพ่ิมเติมจากนโยบายภาครฐั

กนง. ส่งสัญญาณ อตัราดอกเบี้ยกลับสู่ระดับท่ีเหมาะสม ท าให้
เราคงมุมมองวา่ รอบการขึน้ดอกเบี้ยได้จบลงแล้ว

 แม้วา่ กนง. จะมีมุมมองท่ีเป็นบวกต่อแนวโน้มเศรษฐกิจไทยดีขึ้น 
ดังจะเห็นได้จากการปรบัคาดการณ์อัตราการเติบโตเศรษฐกิจ ซึ่ง 
กนง. ได้มีการค านึงถึงผลกระทบจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ 
อย่าง Digital Wallet ไปแล้ว แต่จะเห็นได้วา่ กนง. ก็ไม่ได้มอง
อัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐานเรง่ตัวขึ้นแต่อย่างใด ท าให้เรามองวา่ หากใช้
อัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐานในการประเมินอตัราดอกเบี้ยท่ีแท้จรงิ 
(Real Policy Rate) ด้วยระดับอัตราดอกเบี้ยนโยบายท่ี 2.50% 
ก็จะท าให้ Real Policy Rate จะเป็นบวกท้ังในปีน้ีและปีหน้า เม่ือ
เศรษฐกิจไทยกลับสู่ระดับศักยภาพ ท าให้เราคงมุมมองเดิมวา่ 
กนง. ได้จบการขึ้นดอกเบี้ยแล้วท่ีระดับ 2.50% อย่างไรก็ดี เรา
ยอมรบัวา่ มุมมองดังกล่าว อาจปรบัเปล่ียนไปได้ หาก
ผู้ประกอบการมีการส่งผ่านต้นทุนมากข้ึน รวมถึงราคาอาหารเรง่
ตัวสูงขึ้นมากจากผลกระทบของภาวะ El Nino ท่ีอาจรุนแรงกวา่
คาด และมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของภาครฐัได้ส่งผลให้เกิด
แรงส่งเงินเฟ้อด้านอุปสงค์มากกวา่คาด

 แม้วา่ ผู้เล่นในตลาดอาจยังไม่ม่ันใจวา่ การข้ึนดอกเบ้ียของ กนง. 
ได้จบแล้ว ดังจะเห็นได้จากการปรบัตัวขึ้นบ้างของบอนด์ยีลด์ 
โดยเฉพาะ บอนด์ยีลด์ระยะส้ัน แต่เราคงมองวา่ โอกาสขึ้น
ดอกเบี้ยต่อของ กนง. ในรอบถัดไป จะเกิดขึ้นได้ยาก และอาจ
เห็นมติ “คงดอกเบี้ย” เป็นเอกฉันท์ได้ เน่ืองจาก ในช่วงเดือน
พฤศจกิายน เราประเมินวา่ แนวโน้มเศรษฐกิจโลกอาจชะลอลง
มากขึ้น ซึ่งเรายังคง “มองต่าง” จากเฟด วา่ เศรษฐกิจสหรฐัฯ 
ยังมีความเส่ียงท่ีจะชะลอลงมากกวา่คาดและมีความเส่ียงท่ี
เศรษฐกิจอาจชะลอลงหนักจนเข้าสู่ภาวะถดถอย ซึ่งความผันผวน
ในภาพเศรษฐกิจและตลาดการเงินโลกอาจท าให้ กนง. เลือกท่ีจะ
คงอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ีระดับ 2.50% เพ่ือรอประเมิน
สถานการณ์ก่อนได้ ดังน้ัน หากมุมมองเชิงลบต่อแนวโน้ม
เศรษฐกิจหลัก อย่าง สหรฐัฯ ของเราถูกต้อง เรามองวา่ บอนด์
ยีลด์ระยะยาวสหรฐัฯ อย่าง บอนด์ยีลด์ 10 ปี ก็ควรปรบัตัวลดลง
จากระดับปัจจบัุนได้ (มองส้ินปี 4.00% ย้ามุมมอง Buy on 
Dip) ซึ่งควรจะช่วยหนุนให้บอนด์ยีลด์ระยะยาวของเราย่อตัวลงได้
บ้าง หากผู้เล่นในตลาดเริม่คลายกังวลความเส่ียงเสถียรภาพการ
คลังของไทย ส่วนบอนด์ยีลด์ระยะส้ัน อย่าง บอนด์ยีลด์ 2 ปี ก็ควร
แกวง่ตัวใกล้ระดับ 2.50% 

Economic Forecasts 2022 2023F 2024F

Change in real GDP (%y/y) 2.6 2.8 4.4

May ‘23 projection 3.6 3.8

Current Account (Bn. USD) -17.2 5.0 10.0

May ‘23 projection 6.0 12.5

CPI Inflation (%y/y) 6.1 1.6 2.6

May ‘23 projection 2.5 2.4

Core CPI Inflation (%y/y) 2.5 1.4 2.0

May ‘23 projection 2.0 2.0

MPC Economic Projections

Source: Bank of Thailand



กนง. ยังคงระมัดระวงัต่อแนวโน้มเศรษฐกิจและอัตราเงินเฟอ้ท่ียังมีความไม่แน่นอนอยู่

Source: Bank of Thailand

เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มฟื้ นตัวต่อเนื่อง ตามแรงส่งจากการบรโิภคในประเทศและการฟื้ นตัวของ
การท่องเท่ียว ส่วนการส่งออก รวมถึงการลงทุนจากภาครฐัและเอกชนจะขยายตัวดีขึ้นในปีหน้า

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. 


