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ในการประชมุกนง. ท่ีจะถึงนี ้คาดว่ากนง. จะปรบัขึน้ดอกเบีย้นโยบายท่ีรอ้ยละ 0.25 มา
อยู่ท่ีระดับรอ้ยละ 0.75 ท่ามกลางแรงกดดันจากเงินเฟ้อท่ียังอยู่ในระดับสูง ขณะท่ี 
เศรษฐกิจไทยมีแนวโนม้ฟ้ืนตัวไดอ้ย่างต่อเน่ือง จึงส่งผลใหก้นง. มีแนวโนม้ท่ีจะทยอย
ถอนคนัเรง่ทางเศรษฐกิจอย่างค่อยเป็นค่อยไป 

เศรษฐกิจไทยยังคงเผชิญแรงกดดันด้านเงินเฟ้อในระดับสูง โดยจากตัวเลขเงินเฟ้อไทยเดือนก.ค. 

2565 อัตราเงินเฟ้อไทยวัดจากดัชนีราคาผู้บริโภคเพิ่มสูงขึน้ 7.61% YoY ชะลอลงเพียงเล็กนอ้ยจาก

เดือนก่อนหนา้ท่ีอยู่ท่ี 7.66% YoY โดยมีปัจจัยผลักดนัมาจากราคาพลังงานและอาหารท่ีอยู่ในระดบัสูง ซึ่ง

แมว้่าดชันีราคาหมวดน า้มันเชือ้เพลิงไดป้รบัลดลงมาตามราคาน า้มันดิบในตลาดโลกแต่ก็ยังคงทรงตวัใน

ระดบัสงู ขณะท่ี อตัราเงินเฟ้อพืน้ฐานซึ่งหกัอาหารสดและพลงังานออกแลว้เพิ่มสงูขึน้ในอตัราท่ีเรง่ขึน้ท่ี 2.99% 

YoY จากเดือนก่อนหนา้ท่ีอยู่ท่ี 2.51% YoY สะทอ้นใหเ้ห็นว่าการส่งผ่านตน้ทนุจากไปยงัผูบ้ริโภคมีแนวโนม้

เพิ่มสูงขึน้และในวงกว้างขึน้ ดงันั้น แม้ว่าราคาน า้มันจะย่อลงมาบา้งและอัตราเงินเฟ้อทั่วไปจะชะลอลง

เล็กนอ้ย แตแ่รงกดดนัจากเงินเฟ้อภายในประเทศมีแนวโนม้ท่ีจะยงัคงอยู่ในระดบัสงูอยู่ ดงันัน้ กนง. มีแนวโนม้

ท่ีจะใหน้  า้หนักต่อปัจจัยเส่ียงดา้นเงินเฟ้อเป็นส าคญั เน่ืองจากเงินเฟ้อท่ีสูงจะส่งผลกระทบต่อก าลังซือ้ของ

ประชาชนโดยเฉพาะอยา่งยิ่งในกลุม่เปราะบางอยา่งผูมี้รายไดน้อ้ย  

ท้ังนี ้แม้ว่าเงนิเฟ้อทีเ่ร่งสูงขึน้จะมาจากปัจจัยในฝ่ังอุปทานเป็นหลัก ซึ่งการปรับขึน้ดอกเบีย้นโยบาย
อาจไม่สามารถจัดการแก้ปัญหาได้โดยตรง อย่างไรก็ดี การปรับขึ้นดอกเบี้ยนโยบายจะช่วยสร้าง

ความม่ันใจต่อประชาชนว่าเงินเฟ้อจะได้รับการดูแลไม่ให้สูงขึน้ต่อไปในระยะข้างหน้า โดยหากอตัรา

ดอกเบีย้นโยบายอยู่ในระดบัท่ีต  ่านานเกินไป การคาดการณเ์งินเฟ้อ ( inflation expectations) ก็อาจจะเพิ่ม
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คาดกนง. ปรับข้ึนดอกเบ้ียนโยบายท่ีร้อยละ 0.25 ท่ามกลางแรง

กดดันจากเงินเฟ้อท่ียังอยู่ ในระดับสูง ขณะท่ีเศรษฐกิจไทยมี

แนวโน้มฟื้ นตัวได้อย่างต่อเน่ือง 

การประชุมกนง. 

วันท่ี 10 ส.ค. 65 



 

 

2 สงูขึน้ไปเรื่อยๆ โดยภาคสว่นตา่งๆ พากนัคาดวา่เงินเฟ้อจะลากยาวและพากนัก าหนดราคาหรือเรียกรอ้งคา่จา้ง

ตามการคาดการณน์ัน้ ซึ่งจะยิ่งท าใหเ้งินเฟ้อมีแนวโนม้ท่ีจะเพิ่มขึน้ไปเรื่อยๆตามการคาดการณ์ นอกจากนี ้ 

หากเงินเฟ้อปรบัสงูขึน้แตอ่ตัราดอกเบีย้ยงัคงอยู่ในระดบัเดิมก็จะท าใหต้น้ทนุการกูยื้มท่ีแทจ้ริงลดลงไปอีก ซึ่ง

เปรียบเสมือนเป็นการด าเนินนโยบายการเงินยิ่งผอ่นคลายมากขึน้และเหยียบคนัเรง่ใหเ้ศรษฐกิจ  

ในขณะที่เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มที่จะฟ้ืนตัวได้อย่างต่อเน่ืองจากแรงหนุนของภาคการท่องเที่ยว

ส่งผลให้ความจ าเป็นในการด าเนินนโยบายแบบผ่อนคลายน้ันลดลง เศรษฐกิจไทยมีแนวโนม้จะขยายตวั

ไดอ้ย่างต่อเน่ืองโดยมีปัจจยัขับเคล่ือนหลักมาจากการฟ้ืนตวัของภาคการท่องเท่ียว ซึ่งจ  านวนนกัท่องเท่ียว

ตา่งชาติท่ีเขา้มาท่องเท่ียวในไทยเรง่ตวัสงูขึน้อย่างมากหลงัจากมีการผ่อนคลายมาตรการเดินทางเขา้ประเทศ 

โดยในเดือนก.ค. 2565 มีนกัท่องเท่ียวเดินทางเขา้มาในไทยมากกว่า 1 ลา้นคน ส่งผลใหช้่วง 7 เดือนแรกของปี

นีมี้นกัท่องเท่ียวเขา้มาแลว้กว่า 3 ลา้นคน ซึ่งการฟ้ืนตวัของภาคการท่องเท่ียวจะก่อใหเ้กิดรายไดแ้ละการจา้ง

งานในประเทศเพิ่มมากขึน้ ขณะท่ี แมว้า่อปุสงคภ์ายในประเทศจะไดร้บัแรงกดดนัดา้นเงินเฟ้อแตก็่มีแนวโนม้ท่ี

จะฟ้ืนตวัไดต้่อเน่ืองหลงัจากกิจกรรมทางเศรษฐกิจทยอยกลบัมาเป็นปกติท่ามกลางความกงัวลเก่ียวการแพร่

ระบาดของโควิดท่ีลดลง ดงันัน้ แรงส่งเศรษฐกิจจากนโยบายการเงินการคลงัจึงมีความจ าเป็นลดลง ส่งผลให้

กนง. มีแนวโนม้ท่ีจะลดการด าเนินนโยบายการเงินแบบผอ่นคลายลง  

ท้ังนี้ ในระยะข้างหน้า ศูนยว์ิจัยกสิกรไทยมองว่ากนง. อาจพิจารณาปรับขึน้ดอกเบีย้นโยบายอย่าง
ต่อเน่ืองไปในการประชุมที่เหลือของปีนี ้ส่งผลให้อัตราดอกเบีย้นโยบายคาดว่าจะอยู่ที่ร้อยละ 1.00-

1.25 ณ สิน้ปี โดยจุดจับตาจะอยู่ท่ีภาพการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจและตวัเลขเงินเฟ้อในระยะขา้งหนา้ หาก

ตวัเลขเงินเฟ้อยงัเรง่ตวัขึน้ท่ามกลางเศรษฐกิจไทยท่ีฟ้ืนตวัดีจากการท่องเท่ียวคงเป็นปัจจยัสนบัสนุนใหก้นง. 

พิจารณาปรบัขึน้ดอกเบีย้นโยบายในทุกการประชุมท่ีเหลือของปีนี ้อย่างไรก็ดี ในระยะขา้งหนา้เศรษฐกิจไทย

ยงัคงเผชิญปัจจยัเส่ียงจากเศรษฐกิจโลกท่ีมีแนวโนม้ชะลอตวัลงอยา่งมาก โดยเฉพาะอย่างยิ่งเศรษฐกิจสหรฐัฯ 

และจีน ซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อการภาคการส่งออกและภาคการท่องเท่ียวของไทยได ้ขณะท่ี อุปสงคโ์ลกท่ี

ชะลอตวัลงอาจจะสง่ผลตอ่ทิศทางเงินเฟ้อโลกอาจอ่อนแรงลงไดบ้า้ง นอกจากนี ้สหรฐัฯ เผชิญความเส่ียงท่ีจะ

เขา้สูภ่าวะเศรษฐกิจถดถอยซึ่งอาจส่งผลกระทบตอ่การจบัจ่ายใชส้อยและการจา้งงานของชาวอเมริกนัอย่างมี

นยัส าคญั ประกอบกบัเงินเฟ้อสหรฐัฯ ท่ีมีแนวโนม้ท่ีจะย่อตวัลงในระยะขา้งหนา้ ส่งผลใหเ้ฟดอาจหยดุการขึน้

ดอกเบีย้ในช่วงไตรมาสแรกของปีหนา้ ในขณะท่ีดอกเบีย้นโยบายของไทยยงัอยู่ในระดบัต ่าอยู่ และยงัมีส่วน

ตา่งกบัดอกเบีย้เฟดอยู่มาก ดงันัน้ ทิศทางดอกเบีย้นโยบายของไทยในปีหนา้ยงัคงขึน้อยู่กบัทิศทางการฟ้ืนตวั



 

 

3 ของเศรษฐกิจ เงินเฟ้อ และเสถียรภาพภายนอกประเทศ ทา่มกลางความตงึเครียดทางภูมิรฐัศาสตรท่ี์มีแนวโนม้

จะเพิ่มมากขึน้ 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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 


