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Monetary Policy – MPC Meeting

กนง. มีมติเป็น
เอกฉันท์ “คง” 
ดอกเบี้ยท่ี
ระดับ 2.50%
พรอ้มย้ำมุมมอง อตัรำ
ดอกเบี้ยปัจจบุัน อยู่ใน
ระดับท่ี “เหมำะสม”

กนง. มมีติเป็นเอกฉันท์ให้ “คง” ดอกเบี้ยนโยบำยท่ีระดับ 
2.50% พรอ้มย้ำมุมมองเดิมวำ่ อตัรำดอกเบี้ยนโยบำยยังคงอยู่
ในระดับท่ี “เหมำะสม” กับกำรขยำยตัวของเศรษฐกิจอย่ำงมี
เสถียรภำพในระยะยำว

Bank of Thailand Monetary Policy History

Source: Bank of Thailand and Krungthai Global Markets

Date Rate Vote Direction/Dissent

29 Nov 2023 2.50% 7:0 Hold/-

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%/-

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

 กนง. มีมติเป็นเอกฉันท์ให้ “คง” ดอกเบี้ยนโยบำยไวท่ี้
ระดับ 2.50% ตำมท่ีเรำคำด หลังเศรษฐกิจฟื้ นตัวต่อเน่ือง 
นอกจากน้ี กนง. ยังให้ความส าคัญต่อการป้องกันการสะสม
ความไม่สมดลุทางการเงนิ รวมถึงการรกัษาขีด
ความสามารถของนโยบายการเงนิและการเสรมิเสถียรภาพ
เศรษฐกิจการเงนิในระยะยาว ซึ่งระดับดอกเบี้ยนโยบำย
ปัจจุบนัน้ันมีควำมเหมำะสม

 ในกรณีท่ี รฐับาลสามารถด าเนินมาตรการ Digital Wallet 
ได้ กนง. ประเมินอตัรำกำรเติบโตเศรษฐกิจในปี 2024 ท่ี
ระดับ +3.8%y/y และ +2.8%y/y ในปี 2025 ท้ังน้ี กนง. 
ได้คาดการณ์อตัรำเงินเฟอ้ในปี 2024 และ ปี 2025 ท่ีระดับ 
2.2% และ 2.0% ตำมล ำดับ อย่างไรก็ดี กนง. จะติดตำม
ควำมเส่ียงต่อเศรษฐกิจ อาทิ อปุสงค์ในประเทศขยายตัว
ดีกวา่ และภาพรวมเศรษฐกิจโลกอาจแย่กวา่คาด

 เรำคงมุมมองเดิมวำ่ กนง. ได้จบรอบกำรขึน้ดอกเบีย้ท่ี
ระดับ 2.50% และอำจคงดอกเบีย้ท่ีระดับดังกล่ำวตลอดท้ัง
ปี 2024 ก่อนท่ีจะทยอยลดดอกเบี้ยลงสู่ระดับ 2.00% ในปี 
2025 อย่างไรก็ดี เรามองวา่ มีโอกาสท่ี กนง. อาจปรบัลด
ดอกเบี้ยลงได้บ้างในปี 2024 หากแนวโน้มเศรษฐกิจแย่ลง
จากท่ี กนง. คาดการณ์ไวอ้ย่างชดัเจน นอกจากน้ี เรำจะ
ติดตำมควำมกังวลของ กนง. ต่อภำวะกำรเงิน 
(Financial Conditions) ท่ีอาจตึงตัวมากขึ้นในอนาคต
และอาจมีผลต่อการตัดสินใจของ กนง. เชน่เดียวกับท่ีปัจจยั
ดังกล่าวได้มผีลต่อการตัดสินใจนโยบายการเงนิของเฟด

 กำรประชุมครัง้ถัดไป: 7 กุมภำพันธ์ 2567

 กนง. คงมุมมองวำ่ เศรษฐกิจยังมีแนวโน้มฟื้ นตัวกลับสู่ระดับ
ศักยภำพ แม้วา่ภาคการส่งออกและการท่องเท่ียวจะฟื้ นตัวชา้กวา่
คาด แต่โดยรวมเศรษฐกิจไทยจะโตรำว +2.4% ในปีนี้ ก่อนท่ีจะ
โตได้กวำ่ +3.8% ได้ในปี 2024 เมื่อรวมอานิสงส์จากมาตรการ 
Digital Wallet หนุนโดยแรงส่งจากภาคการท่องเท่ียว การ
บรโิภคภาคเอกชนและการลงทนุภาคเอกชน นอกจากน้ี การ
ส่งออกสินค้าก็จะกลับมาขยายตัวได้ในปีหน้า ส่วน อตัรำเงินเฟ้อ
ท่ัวไปยังคงอยู่ในกรอบเป้ำหมำย เฉล่ียท้ังปีอยู่ท่ีระดับ 1.3% ในปี
น้ี และระดับ 2.2% ในปีหน้า จากผลของฐานท่ีสูงในปีก่อนหน้าและ
มาตรการชว่ยเหลือค่าครองชพีของภาครฐั ส่วนอตัราเงนิเฟอ้
พ้ืนฐานจะอยู่ใกล้ระดับ 1.5% อย่างไรก็ดี อตัราเงนิเฟ้อยังมีความ
เส่ียงด้านสูงอยู่ จากต้นทนุอาหารท่ีอาจสูงขึ้นตามผลกระทบของ
ภาวะ El Nino รวมถึงความไมแ่น่นอนของสงครามในตะวนัออก
กลางท่ีอาจกระทบต่อราคาพลังงานได้ ดังน้ัน เพ่ือเป็นการรกัษา
เสถียรภาพเศรษฐกิจในระยะยาว พรอ้มดูแลเงนิเฟ้อให้อยู่ใน
กรอบเป้าหมาย ควบคู่ไปกับการรกัษาขีดความสามารถในการ
ด าเนินนโยบายการเงนิ (Policy Space) และป้องกันการสะสม
ความไม่สมดลุทางการเงนิ กนง. จึงมีมติให้คงอตัรำดอกเบี้ย
นโยบำยท่ีระดับ 2.50%

 กนง. มองวา่ กำรทยอยปรบัขึน้อตัรำดอกเบีย้นโยบำยได้ส่งผล
ให้อตัรำดอกเบี้ยในปัจจบุนัอยู่ในระดับท่ีเหมำะสมกับกำรขยำยตัว
ของเศรษฐกิจอย่ำงมีเสถียรภำพในระยะยำว ท้ังน้ี กนง. พรอ้ม
ปรบันโยบายการเงนิให้เหมาะสมกับแนวโน้มเศรษฐกิจและเงนิเฟ้อ

กนง. ย้ำจดุยืน อตัรำดอกเบี้ยอยู่ในระดับท่ีเหมำะสม ท ำให้เรำ
คงมุมมองวำ่ อตัรำดอกเบี้ยนโยบำยอำจทรงตัวท่ีระดับ 2.50%

 แม้วา่ กนง. รวมถึงนักวเิคราะห์ส่วนใหญ่จะปรบัลดคาดการณ์
เศรษฐกิจไทยลงพอสมควร (ไม่วา่จะเป็นกรณีท่ีค านึงถึง
มาตรการ Digital Wallet หรอืไม)่ แต่เรามองวา่ แนวโน้มหลัก
ของภาพเศรษฐกิจไทย ยังคงเป็นการฟื้ นตัวต่อเน่ือง กลับสู่ระดับ
ศักยภาพแถว +3% ส่วนอัตราเงินเฟ้อก็มีแนวโน้มอยู่ในกรอบ
เป้าหมาย ท าให้ เราคงมุมมองเดิมวา่ กนง. ได้จบกำรขึ้นดอกเบี้ย
แล้วและอำจคงอัตรำดอกเบี้ยไวท่ี้ระดับ 2.50% ตลอดท้ังปี 2024  
อย่างไรก็ดี เรำยอมรบัวำ่ มุมมองดังกล่ำว อำจปรบัเปล่ียนไปได้
โดยเราอาจเพ่ิมโอกาสท่ี กนง. จะปรบัลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายได้
บ้างในปีหน้า หากภาพเศรษฐกิจโลกแย่กวา่ท่ีเราประเมินไว ้เช่น 
เศรษฐกิจฝ่ังประเทศพัฒนาแล้วชะลอตัวลงหนักเข้าสู่ภาวะ
เศรษฐกิจถดถอย อีกท้ังเศรษฐกิจจนียังฟื้ นตัวได้ยาก ซึ่งภาพ
ดังกล่าว อาจส่งผลให้ แนวโน้มเศรษฐกิจและอัตราเงินเฟ้อ 
เปล่ียนไปจากคาดการณ์ของ กนง. ล่าสุด อย่างชัดเจน นอกจากน้ี 
ภาพดังกล่าว ก็อาจส่งผลให้ภาวะการเงิน (Financial 
Conditions) ตึงตัวขึ้นชัดเจน เช่นเดียวกันในช่วงท่ีเศรษฐกิจ
โลกหดตัวลงหนักในช่วง GFC ซึ่งเราจะติดตำมควำมกังวลของ 
กนง. ต่อแนวโน้มภำวะกำรเงินอย่ำงใกล้ชิด เพ่ือประเมินโอกำส
ในกำรปรบัเปล่ียนนโยบำยกำรเงินของ กนง. 

 ในบทวเิครำะห์ กนง. ครัง้ก่อนหน้ำ เราได้ประเมินวา่ หากผู้เล่นใน
ตลาดมีมุมมองเชิงลบต่อแนวโน้มเศรษฐกิจหลัก อย่าง สหรฐัฯ 
มากขึ้น ก็อาจส่งผลให้ บอนด์ยีลด์ระยะยาวสหรฐัฯ อย่าง บอนด์
ยีลด์ 10 ปี ปรบัตัวลดลง และอาจช่วยหนุนให้บอนด์ยีลด์ระยะยาว
ของเราย่อตัวลงได้บ้าง โดยภาพดังกล่าวได้เกิดข้ึนตามคาด หลัง
ผู้เล่นในตลาดมองวา่ เฟดอาจลดดอกเบ้ียลงได้ถึง -100bps ในปี
หน้า อย่างไรก็ดี มุมมองดังกล่าวก็ส่งผลให้ ผู้เล่นในตลาด
คาดการณ์วา่ กนง. ก็อาจปรบัลดดอกเบ้ียลงได้บ้าง -25bps เป็น
อย่างน้อย กดดันให้ บอนด์ยีลด์ระยะส้ันของไทยอยู่ในระดับต่ากวา่ 
2.50% ซึ่งเรามองวา่ บอนด์ยีลด์ระยะส้ันน้ันต่าเกินไป เม่ือประเมิน
จากมุมมองการคงอัตราดอกเบ้ียของเรา ท าให้ เรำคงแนะน ำให้
รอจังหวะบอนด์ยีลด์ระยะยำว อำทิ บอนด์ยีลด์ 5 ปี ขึ้นไป ปรบัตัว
สูงขึ้น ในกำรทยอยเข้ำซ้ือ ซึ่งเรามองวา่ บอนด์ยีลด์ 5 ปี ท่ีระดับ 
2.70%-2.80% จะมีความน่าสนใจ เช่นเดียวกัน บอนด์ยีลด์ 10 ปี 
ท่ีควรขึ้นมาท่ีระดับ 3.10% เป็นอย่างน้อย 

Economic Forecasts 2022 2023F 2024F* 2025F*

Change in real GDP 
(%y/y)

2.6 2.4 3.8 2.8

Sep ‘23 projection 2.8 4.4

Current Account (Bn. 
USD)

-17.2 5.0 8.3 13.8

Sep ‘23 projection 5.0 10.0

CPI Inflation (%y/y) 6.1 1.3 2.2 2.0

Sep ‘23 projection 1.6 2.6

Core CPI Inflation 
(%y/y)

2.5 1.3 1.5 1.4

Sep ‘23 projection 1.4 2.0

MPC Economic Projections

Source: Bank of Thailand; *With Digital Wallet measure

https://krungthai.com/Download/generalcontent/MediaFile_5488720230927_MPC.pdf


กนง. ยังคงประเมนิแนวโน้มอัตรำเงนิเฟ้ออยู่ในกรอบเป้ำหมำย ไม่วำ่จะมี หรอื ไม่มี มำตรกำร Digital Wallet 

Source: Bank of Thailand

เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มฟื้ นตัวต่อเน่ือง เข้ำใกล้ระดับศักยภำพกำรเติบโตของเศรษฐกิจแถว +3% แม้วำ่อำจจะ
ไม่มีแรงส่งจำกมำตรกำร Digital Wallet ก็ตำม

Source: Bank of Thailand



แม้วำ่ในกำรประชุม กนง. ครัง้น้ี จะไม่มีกำรเปิดเผยรำยละเอยีดของภำวะกำรเงนิ ทวำ่ เรำจะติดตำมกำรประเมิน 
แนวโน้มภำวะกำรเงนิของทำง กนง. อย่ำงใกล้ชิด เน่ืองจำกในอดีตท่ีผ่ำนมำ ภำวะกำรเงนิท่ีตึงตัวขึ้นมำก ก็มีส่วน

ส่งผลให้ กนง. ตัดสินใจ “ลด” อัตรำดอกเบี้ยนโยบำย นอกเหนือจำกกำรประเมินภำพเศรษฐกิจ

Source: Bank of Thailand

Source: Bank of Thailand; Monetary Policy Report Q3/2023



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. 


