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ในการประชมุกนง. ท่ีจะถึงนี้ คาดวา่กนง. จะคงดอกเบีย้นโยบายท่ี 0.5% เพ่ือสนับสนุน
การฟ้ืนตวัทางเศรษฐกิจท่ีมีความเสี่ยงมากขึน้จากวิกฤติความขดัแย้งระหวา่งรสัเซียและ
ยูเครน อย่างไรก็ดี กนง. คงเผชิญความท้าทายมากขึน้ในการรกัษาเสถียรภาพดา้นราคา
ท่ามกลางแรงกดดนัเงินเฟ้อท่ีพุ่งสงูขึน้ 

เส้นทางการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจไทยเผชิญความเส่ียงมากขึ้นเน่ืองจากผลกระทบจากวิกฤตรัสเซีย-

ยูเครน ทัง้นี ้วิกฤติรสัเซีย-ยูเครนไดส่้งผลใหร้าคาพลังงาน รวมถึงราคาสินค้าโภคภัณฑ์ต่างๆ ทั้งที่ เป็นโลหะ

อุตสาหกรรม และสินคา้เกษตรที่ใชเ้ป็นวตัถุดิบต ัง้ตน้ในการผลิตเร่งตวัสูงขึน้อย่างต่อเนื่อง ซึ่ งจะย่ิงไปเพิ่มแรง

กดดนัดา้นเงินเฟ้อของไทย และไปบั่นทอนก าลังซือ้ของผู้บริโภคที่มีความเปราะบางอยู่แต่เดิมจากผลกระทบ

ของโควิด-19 นอกจากนี ้วิกฤติรสัเซีย-ยูเครนยงัมีผลต่อการฟ้ืนต ัวของการท่องเที่ยวของไทยที่ปัจจุบันพึ่งพา

นกัท่องเที่ยวจากยุโรปอย่างมากในช่วงที่จีนยงัคงปิดประเทศ อีกทัง้ยงัจะกระทบการส่งออกของไทยที่จะได ้รับ

ผลกระทบจากการชะลอตวัของเศรษฐกิจคู่คา้เป็นส าคญั ดงันัน้ ท่ามกลางความเส่ียงด ้านเศรษฐกิจที่ เพิ่มมาก

ขึน้ คาดว่ากนง. จะยงัพิจารณาคงดอกเบีย้นโยบายที่ 0.5% ในการประชุมที่จะถึงนี ้ เพื่อสนับสนุนการฟ้ืนต ัว

ของเศรษฐกิจไทย โดยกนง. คงจะใหน้  า้หนกัต่อการฟ้ืนตวัทางเศรษฐกิจเป็นหลักแม้ว่าจะมีความเส่ียงด ้านเงิน

เฟ้อเพิ่มสูงขึน้เช่นเดียวกนั  

อย่างไรก็ดี กนง. คงเผชิญความท้าทายมากขึน้ในการรักษาเสถียรภาพด้านราคา ท่ามกลางแนวโ น้ม
ราคาพลังงานท่ีจะทรงตัวอยู่ในระดับสูงต่อไปในระยะข้างหน้า โดยศูนย์วิจัยกสิกรไทยคาดการณ์
อัตราเงินเฟ้อท่ัวไปของไทยในปี 2565 อยู่ท่ี 4.5% ทัง้นี ้ราคาพลังงานที่เร่งสูงขึ ้นในตลาดโลกได ้ส่งผลให้
ภาระค่าเชือ้เพลิงและค่าขนส่งในประเทศนัน้เพิ่มสูงขึ ้นตามไปด้วย ขณะที่ มาตรการภาครัฐที่ช่วยตรึงราคา

ECONOMIC BRIEF 
28.3968 | 29 มีนาคม 2565 

คาดกนง. ยังคงดอกเบ้ียที่ 0.5% โดยกนง . น่าจะยังคงจะให้

น ้าหนักต่อการฟื้นตวัทางเศรษฐกิจเปน็หลกั แม้มีความเสี่ยงด้าน

เงินเฟอ้เพ่ิมสูงข้ึน 

การประชุมกนง. 

วันท่ี 30 มี.ค. 65 



 

 

2 น า้มนัดีเซลเพื่อช่วยบรรเทาผลกระทบต่อภาคครัวเรือนและการขนส่ง อาจจะท าได ้ในระยะสั้นๆ เนื่องจาก
ภาครฐัจ าเป็นตอ้งแบกรบัภาระตน้ทุนทางการคลังที่เพิ่มขึน้อย่างมาก นอกจากนี ้ราคาพลังงานและราคาสินค้า
โภคภณัฑ์ที่เพิ่มสูงขึน้ไดส่้งผลใหผู้้ผลิตเผชิญกบัตน้ทุนที่พุ่งสูงขึน้ สะทอ้นใหเ้ห็นจากดัชนีราคาผู้ผลิต (PPI) ที่
อยู่ในระดบัสูงถึง 9.4% ในเดือนก.พ. ที่ผ่านมา ซึ่งผู้ผลิตบางรายอาจทยอยส่งผ่านตน้ทุนที่ เพิ่มขึ ้นนี ้ไปยังราคา
สินคา้ผู้บริโภค และในทา้ยที่สุดส่งผลใหเ้งินเฟ้อนัน้เพิ่มสูงขึน้ อย่างไรก็ดี เงินเฟ้อที่พุ่ง สู งขึ ้นนั้นเกิดจากปัจจัย
ดา้นอุปทานเป็นหลัก ซึ่งการปรบัขึน้ดอกเบีย้นโยบายอาจไม่ไดช้่วยแก้ปัญหาเงินเฟ้อได ้อย่างตรงจุดเท่าใดนัก 
อีกทัง้จะย่ิงไปบั่นทอนการบริโภคและการลงทุนไปมากกว่าเดิม ดงันัน้ คาดว่ากนง. คงจะยงัไม่พิจารณาเลือกใช้
นโยบายการปรบัขึน้ดอกเบีย้นโยบายเพื่อสกัดกันเงินเฟ้อตามทิศทางธนาคารกลางต่า งๆ ทั่วโลก เนื่องจาก
เศรษฐกิจไทยยงัคงไม่มีความแข็งแกร่งเพียงพอ ขณะที่นโยบายการคลังคงมีบทบาทส าค ัญในการช่วยเยียวยา
ผลกระทบของครวัเรือนจากปัญหาค่าครองชีพที่พุ่งสูงขึน้ 

ในขณะท่ีทิศทางการด าเนินนโยบายการเงินแบบตึงตัวของธนาคารกลางต่างๆ ท่ัวโลก โดยเฉพาะ
อย่างย่ิงธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) คงจะสร้างแรงกดดันต่อการด าเนินนโยบายการเงินแบบผ่อน

คลายในระยะข้างหน้า โดยเฉพาะในช่วงคร่ึงหลังของปี จากการประชุมของคณะกรรมการนโยบาย
การเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) ครั้งที่ ผ่านมา เฟดได ้เร่ิมวัฏจักรดอกเบี้ยขาขึ ้นโดยมีมติปรับขึ ้น
ดอกเบีย้นโยบาย 0.25% มาอยู่ที่ 0.25-0.50% อีกทัง้ เฟดยังได ้ส่งสัญญาณจะเร่งปรับขึ ้นดอกเบี้ย โดยอาจ
ปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้มากกว่า 0.25% ในการประชุมครั้งหนึ่งหรือหลายครั้ง ในระยะข้างหน้า ซึ่ง ช่องว่าง
ระหว่างอตัราดอกเบีย้นโยบายไทยและสหรฐัฯ ที่กวา้งขึน้ รวมถึงหากเงินเฟ้อในไทยยืนในระดับสูงต่อเนื่องจะ
ส่งผลใหอ้ตัราดอกเบีย้ที่แทจ้ริงของไทยติดลบมากขึ ้น เป็นการเปิดความเส่ียงทางด ้านเสถียรภาพการเงิน 
ดงันัน้ กนง. คงพิจารณาสถานการณ์ภาพรวมเศรษฐกิจไทยเป็นรอบๆ ไป โดยชั่งน ้าหนักความเส่ียงที่ เกิดขึ ้น
จากแรงกดดนัเงินทุนไหลออก รวมถึงสถานการณ์ค่าเงินบาท ซึ่งแรงกดดนัน่าจะอยู่ในช่วงคร่ึงปีหลัง  2565 เป็น
ตน้ไป อย่างไรก็ตาม หากภาคการท่องเที่ยวไทยไม่ฟ้ืนต ัวตามที่คาด เนื่องมาจากผลกระทบจากวิกฤติรัสเซีย-
ยูเครนที่ส่งผลกระทบมากกว่าที่ประเมิน เศรษฐกิจไทยมีความเส่ียงอาจเผชิญการขาดดุลบญัชีเดินสะพัดติดลบ
อีกครัง้ในปีนี ้  ก็จะย่ิงเพิ่มแรงกดดนัต่อค่าเงินบาทใหอ้ยู่ในทิศทางอ่อนค่าไปอีก 

ท้ังนี ้ในการประชุมกนง. คร้ังนีจ้ะมีการเผยแพร่ประมาณการเศรษฐกิจและเงินเฟ้อ ซึ่งตลาดคงจะต้อง
ติดตามการปรบัประมาณการเศรษฐกิจและเงินเฟ้อของกนง. เนื่องจากจะเป็นการสะท้อนมุมมองของกนง . ใน
การพิจารณานโยบายการเงินในระยะขา้งหนา้ ทัง้นี ้ศูนยวิ์จยักสิกรไทยคาดว่ากนง . คงจะมีการปรับประมาณ
การเศรษฐกิจในปีนีล้งไม่มากนกัจากประมาณการเดิม ณ เดือน ธ.ค. 2564 ที่ 3.4% แต่หากกนง . มีการปรับลด
ประมาณการเศรษฐกิจลงอย่างมีนัยส าคญั อาจเพิ่มแรงกดดนัต่อตลาดเงินตลาดทุนไดใ้นระยะอนัสั้น   
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รายงานวิจัยนี้จัดท าโดย บริษัท ศูนย์วิจัยกสิกรไทย จ ากัด (KResearch) เพ่ือเผยแพร่เป็นการทั่วไป โดยอาศัยแหล่งข้อมูลสาธารณะ หรือ ข้อมูลที่เช่ือว่ามีความ

น่าเช่ือถือที่ปรากฏขณะจัดท า ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงได้ในแต่ละขณะเวลา ทั้งนี้ KResearch มิอาจรับรองความถูกต้อง ความน่าเช่ือถือ ความเหมาะสม ความครบถ้วนสมบูรณ์ หรือความเป็น

ปัจจุบันของข้อมูลดังกล่าว และไม่ได้มีวัตถุประสงค์เพ่ือช้ีชวน เสนอแนะ ให้ค าแนะน า หรือจูงใจในการตัดสินใจเพื่อด าเนินการใด  ๆ แต่อย่างใด ดังนั้น ท่านควรศึกษาข้อมูลด้วยความ

ระมัดระวังและใช้วิจารณญาณอย่างรอบคอบก่อนตัดสินใจใดๆ KResearch จะไม่รับผิดในความเสียหายใดที่เกิดข้ึนจากการใช้ข้อมูลดังกล่าว  

ข้อมูลใดๆ ที่ปรากฎในรายงานวิจัยนี้ถือเป็นทรัพย์สินของ KResearch และ/หรือบุคคลที่สาม (แล้วแต่กรณี) การน าข้อมูลดังกล่าว (ไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน) ไปใช้ต้องแสดงข้อความถึง

สิทธิความเป็นเจ้าของแก่ KResearch และ/หรือบุคคลที่สาม (แล้วแต่กรณี) หรือแหล่งที่มาของข้อมูลนั้นๆ ทั้งนี้ ท่านจะไม่ท าซ ้า ปรับปรุง ดัดแปลง แก้ไข ส่งต่อ เผยแพร่ หรือกระท าใน

ลักษณะใดๆ เพ่ือวัตถุประสงค์ในทางการค้า โดยไม่ได้รับอนุญาตล่วงหน้า เป็นลายลักษณ์อักษรจาก KResearch และ/หรือบุคคลที่สาม (แล้วแต่กรณี) 

Disclaimers 


