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ในการประชุมกนง. ท่ีจะถึงนี ้คาดว่ากนง. จะคงดอกเบีย้นโยบายท่ีรอ้ยละ 0.50 เพ่ือ
สนบัสนนุการฟ้ืนตวัทางเศรษฐกิจที่ยงัฟ้ืนตวัไมเ่ต็มท่ี อย่างไรก็ดี กนง. คงเผชิญความทา้
ทายมากขึน้ในการคงนโยบายการเงินแบบผ่อนคลายในระยะขา้งหนา้ ซึ่งยงัมองความ
เป็นไปไดท่ี้กนง. จะปรบัขึน้ดอกเบีย้นโยบายในไตรมาส 4/ 2565 

เศรษฐกิจไทยก ำลังอยู่ในช่วงทยอยฟ้ืนตัว ในขณะที่ต้องเผชิญปัจจัยกดดันจำกเงินเฟ้อที่เร่งสูงขึ้น
และเศรษฐกิจโลกที่ชะลอตัวลง ส่งผลให้กนง.มีแนวโน้มที่จะยังคงให้น ้ำหนักต่อควำมเส่ียงด้ำน

เศรษฐกิจเป็นหลัก และพิจำรณำคงดอกเบีย้นโยบำยที่ร้อยละ 0.50 ในกำรประชุมที่จะถึงนี้ ทัง้นี ้

เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มท่ีจะฟ้ืนตัวอย่างต่อเน่ืองหลังจากการเปิดประเทศอย่างเต็มรูปแบบ โดยปัจจัย

ขับเคล่ือนหลักมาจากการส่งออกท่ียังขยายตัวไดดี้แม้จะชะลอลงจากปีก่อนหน้า การฟ้ืนตัวของภาคการ

ทอ่งเท่ียว รวมถึงอปุสงคค์งคา้ง (pent-up demand) จากในชว่งก่อนหนา้ อย่างไรก็ดี เศรษฐกิจไทยยงัคงเผชิญ

ปัจจยัเส่ียงดา้นเศรษฐกิจจากเงินเฟ้อท่ีเรง่สงูขึน้ ซึ่งจะไปบั่นทอนก าลงัซือ้ของผูบ้ริโภคท่ีมีความเปราะบางอยู่

แตเ่ดมิจากผลกระทบของโควิด-19 อีกทัง้ยงัไดร้บัผลกระทบจากเศรษฐกิจโลกท่ีชะลอตวัลง ซึ่งจะส่งผลกระทบ

ใหก้ารส่งออกในระยะขา้งหนา้เผชิญความทา้ทายมากขึน้ ขณะท่ีประเด็นความขัดแยง้ระหว่างรสัเซียและ

ยูเครนอาจส่งผลใหมี้นกัท่องเท่ียวเขา้มาในไทยนอ้ยกว่าท่ีควร โดยในไตรมาส 2/2565 มีความเป็นไปไดท่ี้

เศรษฐกิจไทยจะหดตวัจากไตรมาสก่อนหนา้ท่ามกลางปัจจยัลบต่างๆ ดงันัน้ กนง. น่าจะยงัคงพิจารณาคง

ดอกเบีย้นโยบายท่ีระดบัรอ้ยละ 0.50 ในการประชุมกนง. ท่ีจะถึงนี ้ในขณะท่ี แมว้่ากนง. จะเผชิญแรงกดดนั

มากขึน้จากเงินเฟ้อท่ียังอยู่ในระดบัสูง ประกอบกับค่าเงินบาทท่ีมีแนวโนม้อ่อนค่าลงตามค่าเงินในภูมิภาค 

อยา่งไรก็ดี ยงัไมมี่เหตจุ  าเป็นเรง่ดว่นท่ีกนง. จะตอ้งรีบปรบัขึน้ดอกเบีย้นโยบายในขณะนี ้ท่ามกลางเสถียรภาพ

ดา้นตา่งประเทศท่ียงัถือว่าอยู่ในระดบัท่ีคอ่นขา้งแข็งแกรง่ ดงันัน้ คาดว่ากนง. คงพิจารณาตวัเลขท่ีส าคญัทาง
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คาดกนง. ยังคงดอกเบ้ียนโยบายท่ีร้อยละ 0.5 ท่ามกลางเศรษฐกิจ

ท่ียังเปราะบาง ขณะท่ี ยังมองความเป็นไปได้ท่ีกนง. จะปรับข้ึน

ดอกเบ้ียนโยบายในไตรมาส 4/2565 

การประชุมกนง. 
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2 เศรษฐกิจเป็นรอบๆ การประชุมไป โดยในรอบการประชุมกนง. ท่ีจะถึงนีจ้ะยังไม่พิจารณาปรบัขึน้ดอกเบีย้

นโยบาย 

อย่ำงไรก็ด ีหำกเฟดเดินหน้ำขึน้ดอกเบีย้มำกกว่ำที่ตลำดคำด และหำกแรงกดดันเงินเฟ้อในประเทศ
ยังไม่ทุเลำลง ในขณะที่กำรท่องเที่ยวทยอยฟ้ืนตัวได้ ภำยใต้สถำนกำรณ์ดังกล่ำว กนง. ก็อำจจะ
พจิำณำปรับขึน้ดอกเบีย้นโยบำยให้มีควำมเหมำะสมได้ โดยอำจจะด ำเนินกำรปรับขึน้คร้ังละร้อยละ 
0.25 จ ำนวน 1-2 คร้ังในช่วงปลำยปี โดยขึน้อยู่กับสถำนกำรณ ์ 

o ทา่มกลางเงินเฟ้อสหรฐัฯ ท่ีแมว้า่จะมีทิศทางชะลอลง แตก็่ยงัทรงตวัอยู่ในระดบัสงู ประกอบกบัการส่ง
สญัญาณของเฟดท่ียงัคงใหน้  า้หนกัต่อความเส่ียงดา้นเงินเฟ้อเป็นหลกั ดงันัน้ คาดว่าเฟดจะปรบัขึน้
ดอกเบีย้นโยบายอย่างต่อเน่ืองอีกรอ้ยละ 0.50 ในการประชุมเดือนมิ.ย. และก.ค. ตามท่ีไดส้่ง
สญัญาณไว ้ ขณะท่ี เฟดอาจมีการชะลอการปรบัขึน้ดอกเบีย้ในการประชุม 3 ครัง้ท่ีเหลือในปีนี ้
ทา่มกลางความกงัวลเก่ียวกบัการชะลอตวัทางเศรษฐกิจ ท าใหค้าดว่าดอกเบีย้นโยบายของสหรฐัฯ ณ 
สิน้ปีนี ้จะอยู่ในระดบัไม่ต  ่ากว่ารอ้ยละ 2.00-2.25 อย่างไรก็ดี หากสถานการณไ์ม่เป็นไปตามคาด เงิน
เฟ้อสหรฐัฯ ไมช่ะลอตวัลง เฟดคงตอ้งขึน้ดอกเบีย้มากกว่าท่ีประเมิน 

o ประเทศท่ีมีการด าเนินนโยบายการเงินสวนทางกบัเฟดเผชิญแรงกดดนัจากเงินทนุไหลออกและทิศทาง
คา่เงินท่ีอ่อนคา่ลงอย่างตอ่เน่ือง ซึ่งในบรรดาประเทศในภูมิภาคเอเซีย สิงคโปรแ์ละมาเลเซียไดมี้การ
เริ่มคมุเขม้นโยบายการเงินตามสหรฐัฯ ไปแลว้ โดยสิงคโปรไ์ดมี้การคมุเขม้นโยบายการเงินผ่านการ
ก าหนดกรอบอตัราแลกเปล่ียน (Policy Band) ขณะท่ี มาเลเซียไดมี้การปรบัขึน้ดอกเบีย้นโยบายเป็น
ประเทศแรกในอาเซียน โดยธนาคารกลางมาเลเซียมีมติปรบัขึน้ดอกเบีย้นโยบายจากรอ้ยละ 0.25 มา
อยูท่ี่ระดบัรอ้ยละ 2.00 ในการประชมุนโยบายการเงินในวนัท่ี 11 พ.ค. ท่ีผา่นมา  

o หากกนง. ยงัคงนโยบายการเงินแบบผ่อนคลายอย่างตอ่เน่ืองจะส่งผลใหส้่วนตา่งระหว่างดอกเบีย้ของ
ไทยและประเทศอ่ืนๆ นัน้กวา้งขึน้ สง่ผลใหไ้ทยมีแนวโนม้ท่ีจะเผชิญแรงกดดนัจากเงินทนุไหลออกและ
ทิศทางคา่เงินบาทท่ีอ่อนค่า ซึ่งส่งผลใหก้นง. อาจจ าเป็นตอ้งใหน้  า้หนกัตอ่ความเส่ียงดา้นเสถียรภาพ
มากขึน้ในระยะขา้งหนา้ โดยศนูยว์ิจยักสิกรไทยมองว่ามีความเป็นไปไดท่ี้กนง. อาจจ าเป็นตอ้งปรบัขึน้
ดอกเบีย้นโยบาย 1-2 ครัง้ในช่วงครึ่งปีหลงัของปีนีม้าอยู่ท่ีระดบัรอ้ยละ 0.75-1.00 ท่ามกลางแรง
กดดนัจากนโยบายการเงินแบบตงึตวัของเฟดและเงินเฟ้อไทยท่ีคาดว่าจะยงัทรงตวัในระดบัสงู ขณะท่ี 
เศรษฐกิจไทยคาดว่าจะฟ้ืนตวัไดใ้นช่วงครึ่งหลงัของปี โดยมีปัจจยัสนบัสนุนหลักจากการฟ้ืนตวัของ
ภาคการท่องเท่ียว ส่งผลใหก้นง. อาจใหน้ า้หนกัตอ่ความเส่ียงดา้นเศรษฐกิจลดลงได้ อย่างไรก็ดี คาด



 

 

3 วา่กนง. อาจยงัไมร่ีบสง่สญัญาณเก่ียวกบัแนวโนม้การปรบัขึน้ดอกเบีย้นโยบายในการประชมุท่ีจะถึงนี ้
และเลือกท่ีจะพิจารณาตวัเลขท่ีส าคญัทางเศรษฐกิจเป็นรอบๆ การประชมุไป 

ท้ังนี ้ในกำรประชุมกนง. คร้ังนีจ้ะมีกำรเผยแพร่ประมำณกำรเศรษฐกิจและเงินเฟ้อ ซึ่งมีความเป็นไดท่ี้
กนง. จะมีมุมมองท่ีเป็นบวกมากขึน้ต่อเศรษฐกิจไทยจากทิศทางการฟ้ืนตวัของภาคการท่องเท่ียวหลงัเปิด
ประเทศท่ีมีแนวโนม้ดีกวา่ท่ีประเมิน ในขณะท่ีมมุมองตอ่แนวโนม้เงินเฟ้อท่ีคาดการณไ์วท่ี้รอ้ยละ 4.9 อาจจะไม่
เปล่ียนแปลง 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

รายงานวิจัยน้ีจัดท าโดย บริษัท ศูนย์วิจัยกสิกรไทย จ ากัด (KResearch) เพ่ือเผยแพร่เป็นการท่ัวไป โดยอาศัยแหล่งข้อมูลสาธารณะ หรือ ข้อมูลท่ีเชื่อว่ามีความ

น่าเชื่อถือท่ีปรากฏขณะจัดท า ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงได้ในแต่ละขณะเวลา ท้ังน้ี KResearch มิอาจรับรองความถูกต้อง ความน่าเชื่อถือ ความเหมาะสม ความครบถ้วนสมบูรณ ์หรือความเป็น

ปัจจุบันของข้อมูลดังกล่าว และไม่ได้มีวัตถุประสงค์เพ่ือชี้ชวน เสนอแนะ ให้ค าแนะน า หรือจูงใจในการตัดสินใจเพ่ือด าเนินการใดๆ แต่อย่างใด ดังน้ัน ท่านควรศึกษาข้อมูลด้วยความ

ระมัดระวังและใช้วิจารณญาณอย่างรอบคอบก่อนตัดสินใจใดๆ KResearch จะไม่รับผิดในความเสียหายใดท่ีเกิดขึ้นจากการใช้ข้อมูลดังกล่าว  

ข้อมูลใดๆ ท่ีปรากฎในรายงานวิจัยน้ีถือเป็นทรัพย์สินของ KResearch และ/หรือบุคคลท่ีสาม (แล้วแต่กรณี) การน าข้อมูลดังกล่าว (ไม่ว่าท้ังหมดหรือบางส่วน) ไปใช้ต้องแสดงข้อความถึง

สิทธิความเป็นเจ้าของแก่ KResearch และ/หรือบุคคลท่ีสาม (แล้วแต่กรณี) หรือแหล่งท่ีมาของข้อมูลน้ันๆ ท้ังน้ี ท่านจะไม่ท าซ ้า ปรับปรุง ดัดแปลง แก้ไข ส่งต่อ เผยแพร่ หรือกระท าใน

ลักษณะใดๆ เพ่ือวัตถุประสงค์ในทางการค้า โดยไม่ได้รับอนุญาตล่วงหน้า เป็นลายลักษณ์อักษรจาก KResearch และ/หรือบุคคลท่ีสาม (แล้วแต่กรณี) 

Disclaimers 


