
Disclaimers 
 

รายงานวิจยันีจ้ดัท าโดยบรษัิท ศนูยวิ์จยักสิกรไทย จ  ากดั (“KResearch”) เพ่ือเผยแพรเ่ป็นการทั่วไป โดยอาศยัแหลง่ขอ้มลูสาธารณะหรือขอ้มลูท่ีเช่ือวา่มีความน่าเช่ือถือท่ีปรากฏขณะจดัท า ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงไดใ้น
แตล่ะขณะเวลา ทัง้นี ้ KResearch มิอาจรบัรองความถกูตอ้ง ความน่าเช่ือถือ ความเหมาะสม ความครบถว้นสมบรูณ ์ หรือความเป็นปัจจบุนัของขอ้มลูดงักลา่ว และไมไ่ดม้ีวัตถปุระสงคเ์พ่ือชีช้วน เสนอแนะ ให้
ค  าแนะน า หรือจงูใจในการตดัสินใจเพ่ือด  าเนินการใดๆ แตอ่ย่างใด ดงันัน้ ท่านควรศกึษาขอ้มลูดว้ยความระมดัระวงัและใชวิ้จารณญาณอย่างรอบคอบก่อนตดัสินใจใดๆ KResearch จะไมร่บัผิดในความเสียหายใด
ท่ีเกิดขึน้จากการใชข้อ้มลูดงักลา่ว  
ขอ้มลูใดๆ ท่ีปรากฎในรายงานวิจยันีถื้อเป็นทรพัยส์ินของ KResearch และ/หรือบคุคลท่ีสาม (แลว้แตก่รณี) การน าขอ้มลูดงักลา่ว (ไมว่า่ทัง้หมดหรือบางสว่น) ไปใชต้อ้งแสดงขอ้ความถึงสิทธิความเป็นเจา้ของแก ่
KResearch และ/หรือบคุคลท่ีสาม (แลว้แตก่รณี) หรือแหลง่ท่ีมาของขอ้มลูนั้นๆ ทัง้นี ้ท่านจะไมท่  าซ  า้ ปรบัปรุง ดดัแปลง แกไ้ข สง่ตอ่ เผยแพร ่หรือกระท าในลกัษณะใดๆ เพ่ือวตัถปุระสงคใ์นทางการคา้ โดยไมไ่ดร้ับ
อนญุาตลว่งหนา้เป็นลายลกัษณอ์กัษรจาก KResearch และ/หรือบคุคลท่ีสาม (แลว้แตก่รณี) 

 

 
 
 

 
 

 
   

 

 ศูนยวิ์จยักสิกรไทยประเมินว่า ในการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ในวันท่ี 22 

ธ.ค. น้ี กนง. จะพิจารณาคงอตัราดอกเบ้ียนโยบายท่ี 0.50% ท่ามกลางความเส่ียงท่ีมีมากข้ึนจากโค

วิด-19 สายพนัธุโ์อมิครอน ขณะท่ีอาจปรบัประมาณการเศรษฐกิจเพ่ิมข้ึนในปีน้ีและลดลงในปีหนา้ 

- หลายประเทศทัว่โลกโดยเฉพาะสหรฐัฯ และยุโรป เผชิญการกลบัมาพุ่งข้ึนของจ  านวนผูติ้ด

เช้ือโควิด-19 อย่างรวดเร็ว ท่ามกลางการแพร่ระบาดของสายพนัธุโ์อมิครอน ซ่ึงส่งผลให้

หลายประเทศตอ้งกลบัมาประกาศเพ่ิมมาตรการจ ากดัดา้นการเดินทางและการเวน้ระยะห่างทาง

สงัคม ทั้งน้ี จากความเส่ียงท่ีมีเพ่ิมขึ้ น อาจส่งผลใหจ้ านวนนักท่องเท่ียวท่ีเดินทางเขา้มาในไทยอาจ

น้อยกวา่ท่ีคาดการณ์ไว ้รวมถึงอาจส่งผลกระทบต่อความเช่ือมัน่ของผูบ้ริโภคและส่งผลใหกิ้จกรรม

ทางเศรษฐกิจหยุดชะงกัอีกครั้ง  

- ท่ามกลางปัจจยัเส่ียงต่างๆ เหล่าน้ี คาดว่ากนง. น่าจะยงัคงนโยบายการเงินแบบผ่อนคลาย

และคงอตัราดอกเบ้ียนโยบายท่ี 0.5% ในการประชุมนโยบายการเงินท่ีจะถึงน้ีเพ่ือสนับสนุน

การฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจไทย โดยกนง. คงใหน้ ้าหนักต่อความเส่ียงทางเศรษฐกิจมากกวา่แรง

กดดันจากเงินเฟ้อท่ีมีมากขึ้ น โดยมีมุมมองวา่แมเ้งินเฟ้อไทยจะพุ่งสูงขึ้ นตามแนวโน้มเงินเฟ้อโลก 

แต่คาดวา่ระดบัเงินเฟ้อไทยจะยงัอยูใ่นกรอบเป้าหมายของกนง.  

- นอกจากน้ี ในการประชุมนโยบายการเงินครั้งน้ีจะมีการประกาศประมาณการเศรษฐกิจและ

เงินเฟ้อ ซ่ึงคาดวา่ธปท. อาจมีการปรบัประมาณการเศรษฐกิจในปี 2564 เพ่ิมขึ้ นจากประมาณ

การเดิมท่ี 0.7% หลงัจาก GDP ไตรมาส 3/2564 ออกมาดีกวา่ท่ีคาดและจ านวนนักท่องเท่ียวท่ี

เขา้มาในปีน้ีมีมากกวา่ท่ีคาด ในขณะเดียวกันอาจปรบัประมาณการเศรษฐกิจในปีหน้าลดลงจาก

ประมาณการเดิมท่ี 3.9% ท่ามกลางความเส่ียงท่ีเพ่ิมขึ้ น โดยธปท. คงค านึงถึงปัจจยัเส่ียงจากโค

วิด-19 สายพันธุ์โอมิครอนในระดับหน่ึง ส าหรับในดา้นของเงินเฟ้อ คาดว่าธปท. อาจปรับ

ประมาณการเงินเฟ้อเพ่ิมขึ้ นทั้งในปีน้ีและปีหน้า หลังจากเงินเฟ้อโลกมีแนวโน้มท่ีจะยังอยู่ใน

ระดบัสูงต่อไปอีกสกัระยะหน่ึงท่ามกลางปัญหาคอขวดในหว่งโซ่อุปทาน 

ECONOMIC BRIEF 
ปีที่ 27 ฉบบัท่ี 3960 

วนัท่ี 20 ธนัวาคม 2564 

 

ประชุม กนง. 22 ธ.ค. คาดยงัคงดอกเบ้ียท่ี 0.5%  

ทา่มกลางความไม่แน่นอนท่ีมีมากข้ึนจากโอมิครอน 
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2 ECONOMIC BRIEF 

 อยา่งไรก็ดี กนง. มีแนวโนม้ท่ีจะเผชิญแรงกดดนัมากข้ึนในช่วงครึ่งปีแรกของปีหนา้ หากเฟดทยอย

ปรบัข้ึนดอกเบ้ียเร็วกว่าท่ีเคยส่งสัญญาณไว ้ซ่ึงอาจส่งใหค่้าเงินบาทเผชิญแรงกดดนัใหอ้่อนค่าลง

กว่าเดิมได ้อีกทั้งยังตามยงัคงตอ้งติดตามผลกระทบของโอมิครอนต่อการท่องเท่ียวและดุลบัญชี

เดินสะพดัของไทย ซ่ึงจะเป็นอีกหน่ึงปัจจยัท่ีกดดนัทิศทางค่าเงินบาทในระยะขา้งหนา้ได ้ 

- ธนาคารกลางต่างๆ ทัว่โลกเริ่มส่งสัญญาณใช้นโยบายการเงินแบบตึงตัวและปรับข้ึน

ดอกเบ้ียนโยบายเพ่ือลดแรงกดดนัจากเงินเฟ้อ ซ่ึงจากผลการประชุมนโยบายการเงินของเฟดใน

วนัท่ี 14-15 ธ.ค. ท่ีผ่านมา ตลาดไดร้บัรูแ้ผนการปรบัข้ึนดอกเบ้ียนโยบาย 3 ครั้งในปีหน้าไปแลว้ 

อย่างไรก็ดี หากเฟดยงัคงเผชิญแรงกดดันจากเงินเฟ้ออยา่งมากและมีความจ าเป็นตอ้งพิจารณา

ปรับขึ้ นดอกเบ้ียมากกว่าท่ีได้ส่งสัญญาณไว ้อาจเป็นปัจจัยกระตุ้นใหเ้กิดเงินทุนไหลออกจาก

ประเทศไทย และส่งผลใหค้่าเงินบาทอ่อนค่าลงกวา่เดิมได ้โดยเฉพาะอยา่งยิ่งในช่วงคร่ึงปีแรกของ

ปีหน้า เน่ืองจากเฟดคงจะส่งสัญญาณล่วงหน้าหากจะมีการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินใดๆ 

โดยเฉพาะอยา่งยิง่ในการประชุมเฟดในเดือนมี.ค. 2565 ก่อนท่ีวงเงิน QE จะส้ินสุดลง  

- นอกจากน้ี ยังคงตอ้งติดตามแนวโน้มภาคการท่องเท่ียวและดุลบัญชีเดินสะพัดของไทย 

ท่ามกลางความเส่ียงจากโอมิครอนท่ีมีมากข้ึน หากการท่องเท่ียวฟ้ืนตัวไดอ้ย่างแข็งแกร่ง ดุล

บญัชีเดินสะพดัท่ีกระเต้ืองขึ้ นอาจจะหนุนเงินบาทใหก้ลบัมาแข็งค่าขึ้ นไดบ้า้ง ในทางตรงขา้ม หาก

สถานการณ์ภาคการท่องเท่ียวและเศรษฐกิจไทยไดร้บัผลกระทบอยา่งมากจากการแพร่ระบาดของ

สายพนัธุโ์อมิครอน ขณะท่ีหากเฟดมีการปรบัขึ้ นดอกเบ้ียมากกวา่ท่ีเคยส่งสญัญาณไวจ้นก่อใหเ้กิด

เงินทุนไหลออกจากไทย กนง. คงเผชิญกบัความทา้ทายในการด าเนินนโยบายการเงินมากขึ้ น จาก

ดุลบัญชีเดินสะพัดของไทยจะอ่อนแอกว่าท่ีคาด และอาจเป็นแรงกดดันใหค้่าเงินบาทอ่อนค่าลง

กวา่เดิมได ้ท าใหก้นง. ตอ้งเผชิญกบัสถานการณ์ทางเลือกท่ีจะตอ้งชัง่น ้าหนักระหวา่งประเด็นการ

เติบโตทางเศรษฐกิจและเสถียรภาพดา้นการเงินผ่านอตัราแลกเปล่ียน โดยหากกนง. พิจารณาคง

ดอกเบ้ียในระดับต า่ เพ่ือสนับสนุนการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจ แต่ค่าเงินบาทท่ีอ่อนค่าลงจะยิ่งไปเร่ง

ใหเ้งินเฟ้อเพ่ิมสูงขึ้ นผ่านทางตน้ทุนสินคา้น าเขา้ ซ่ึงจะส่งผลกระทบต่อก าลงัซ้ือของผูบ้ริโภค ในทาง

ตรงกนัขา้ม หากกนง. พิจารณาปรบัดอกเบ้ียขึ้ นเพ่ือรกัษาอตัราแลกเปล่ียนและเงินเฟ้อในระดับท่ี

เหมาะสม แต่การปรบัข้ึนดอกเบ้ียก็จะยิง่ไปกดดนัอุปสงคแ์ละการขยายตวัทางเศรษฐกิจได ้

 


