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ในการประชมุกนง. ท่ีจะถึงนี ้คาดว่ากนง. จะปรบัขึน้ดอกเบีย้นโยบายท่ีรอ้ยละ 0.25 มา
อยู่ท่ีระดบั 1.00% ท่ามกลางแรงกดดนัจากเงินเฟ้อท่ียงัอยู่ในระดบัสงูและค่าเงินบาทท่ี
อ่อนค่าอย่างต่อเน่ือง อย่างไรก็ดี กนง. มีแนวโนม้ท่ีจะทยอยถอนคันเร่งทางเศรษฐกิจ
อย่างค่อยเป็นค่อยไป เน่ืองจากเศรษฐกิจไทยยังคงเปราะบางและยงัคงไม่ฟ้ืนตวัอย่าง
เต็มท่ี 

กนง. เผชิญแรงกดดันจากเงินเฟ้อที่เร่งตัวสูงขึน้ และค่าเงินบาทที่อ่อนค่าอย่างต่อเน่ือง โดยล่าสุด
ค่าเงนิบาทอ่อนค่าทะลุระดับ 37.80 บาท/ ดอลลารส์หรัฐฯ1 ซึ่งนับเป็นระดับที่อ่อนค่าสุดในรอบ 16 ปี 

โดยจากผลการประชมุ FOMC ของเฟด ในสปัดาหก์่อนหนา้ เฟดส่งสญัญาณปรับขึน้ดอกเบีย้นโยบายอย่าง

แข็งกรา้วมากขึน้ ส่งผลใหค้่าเงินดอลลารฯ์ มีทิศทางแข็งค่าและกดดนัคา่เงินในภูมิภาครวมถึงค่าเงินบาทให้

อ่อนคา่อย่างต่อเน่ือง ในขณะท่ีเงินเฟ้อไทยยงัคงเรง่ตวัสงูขึน้แมว้่าราคาน า้มนัในตลาดโลกจะปรบัลดลงมาได้

บา้ง เน่ืองจากการสง่ผา่นตน้ทนุจากผูผ้ลิตไปยงัผูบ้ริโภคมีแนวโนม้เพิ่มสงูขึน้และในวงกวา้งขึน้ ซึ่งการท่ีคา่เงิน

บาทอ่อนค่าลงจะยิ่งไปเร่งใหเ้งินเฟ้อเพิ่มสูงขึน้ผ่านทางตน้ทนุสินคา้น าเขา้ ดงันัน้ กนง. จึงเผชิญแรงกดดนั

อยา่งมากใหป้รบัขึน้ดอกเบีย้นโยบายท่ามกลางเงินเฟ้อท่ีเรง่สงูขึน้และคา่เงินบาทท่ีอ่อนคา่ลงอย่างมาก 

อย่างไรก็ดี กนง. คงจะยังทยอยปรับขึน้ดอกเบีย้อย่างค่อยเป็นค่อยไปตามที่ได้ส่งสัญญาณไว้ก่อน
หน้า ท่ามกลางเศรษฐกิจไทยที่ก าลังอยู่ในช่วงฟ้ืนตัวและยังคงเปราะบางจากหนี้ในภาคธุรกิจและ

ภาคครัวเรือนที่อยู่ในระดับสูง โดยหากกนง. ปรบัขึน้ดอกเบีย้นโยบายเร็วและแรงก็อาจส่งผลกระทบให้

เศรษฐกิจไทยชะลอตวัลงมากกว่าท่ีคาดได ้ท่ามกลางปัจจยัเส่ียงจากเศรษฐกิจโลกท่ีมีแนวโนม้ชะลอตวัลงซึ่ง
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คาดกนง. ทยอยปรับข้ึนดอกเบ้ียนโยบายอีกร้อยละ 0.25 มาอยู่ท่ี

ระดับ 1.00% ท่ามกลางแรงกดดันจากค่าเงินบาทท่ีอ่อนค่าสุดใน

รอบ 16 ปี 

การประชุมกนง. 

วันท่ี 28 ก.ย. 65 



 

 

2 อาจส่งผลกระทบต่อการภาคการส่งออกของไทยได้ ในขณะท่ีตน้ทุนทางการเงินท่ีเพิ่มสงูขึน้คงเพิ่มภาระทาง

การเงินของภาคธุรกิจและภาคครวัเรือนท่ีมีความเปราะบางอยู่แต่เดิมจากปัญหาหนีท่ี้อยู่ในระดบัสูง ดงันัน้ 

กนง. จึงเผชิญกับสถานการณ์ทางเลือกท่ีจะตอ้งชั่งน า้หนักระหว่างประเด็นการเติบโตทางเศรษฐกิจและ

เสถียรภาพดา้นการเงินผา่นอตัราแลกเปล่ียน อยา่งไรก็ดี คาดวา่กนง. จะยงัคงทยอยปรบัขึน้ดอกเบีย้อย่างคอ่ย

เป็นค่อยไปตามท่ีไดส้่งสญัญาณไวก้่อนหนา้นี ้และคงมีมติปรบัขึน้ดอกเบีย้นโยบายอีกรอ้ยละ 0.25 ในการ

ประชมุกนง. ในวนัท่ี 28 ก.ย. ท่ีจะถึงนี ้แมว้า่จะเผชิญแรงกดดนัจากเงินเฟ้อท่ีเรง่สงูขึน้และคา่เงินบาทท่ีอ่อนคา่

ลงอย่างมาก โดย กนง. คงหลีกเล่ียงท่ีจะปรบัขึน้ดอกเบีย้นโยบายแรงเน่ืองจากจะส่งผลกระทบตอ่การฟ้ืนตวั

ทางเศรษฐกิจ ขณะท่ีกนง. คงมีมมุมองว่าการฟ้ืนตวัท่ีแข็งแกรง่ของภาคการท่องเท่ียวในช่วงท่ีเหลือของปีนีค้ง

จะชว่ยพยงุใหค้า่เงินพลิกกลบัมาแข็งคา่ไดบ้า้ง อีกทัง้ กนง. คงมีมมุมองว่าเสถียรภาพดา้นอตัราแลกเปล่ียนคง

เป็นประเด็นระยะสัน้ และยงัพอมีเวลาท่ีจะติดตามสถานการณแ์ละเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินไดใ้นระยะ

ขา้งหนา้ อย่างไรก็ดี ศนูยว์ิจยักสิกรไทยมองว่ามีความเป็นไปไดท่ี้ผลการประชมุกนง. ในครัง้นีอ้าจมีมติไม่เป็น

เอกฉันท ์ ซึ่งคงจะเป็นอีกจดุส าคญัท่ีตอ้งติดตามในการประชมุครัง้นี ้ทัง้หมดทัง้มวล กนง. คงตอ้งชั่งน า้หนกั

ระหวา่งผลกระทบตา่งๆ ท่ีตามมาของการตดัสินใจนัน้ๆ 

ท้ังนี ้หากในการประชุมที่จะถึงนี ้กนง. มีมติปรับขึน้ดอกเบีย้นโยบายที่ร้อยละ 0.25 ตามคาด คงมี
แรงกดดันให้ค่าเงนิบาทยังมีแนวโน้มที่จะอ่อนค่าอย่างต่อเน่ือง อย่างไรก็ดี คงต้องติดตามตัวเลขเงิน
เฟ้อและเศรษฐกิจสหรัฐฯ ซึ่งจะส่งผลต่อแนวโน้มการปรับขึน้ดอกเบีย้ของเฟดและค่าเงินดอลลารฯ์ 

รวมถงึดุลบัญชีเดินสะพัดของไทยที่จะส่งผลต่อแนวโน้มค่าเงินบาทในระยะข้างหน้า ทัง้นี ้หากกนง. มี

มตปิรบัขึน้ดอกเบีย้นโยบายท่ีรอ้ยละ 0.25 ในการประชมุกนง. ท่ีจะถึงนี ้คงส่งผลใหค้า่เงินบาทยงัคงเผชิญแรง

กดดนัใหอ้ยู่ในทิศทางอ่อนค่าอย่างตอ่เน่ือง อย่างไรก็ดี หากในระยะขา้งหนา้ เฟดไม่ไดมี้การส่งสญัญาณปรบั

ขึน้ดอกเบีย้เรว็และแรงกวา่ท่ีตลาดรบัรูไ้ปแลว้ ขณะท่ีหากการฟ้ืนตวัของภาคการท่องเท่ียวไทยเป็นไปตามคาด

อาจสง่ผลใหด้ลุบญัชีเดนิสะพดัพลิกกลบัมาเกินดลุไดใ้นชว่งปลายปีนี ้ซึ่งก็อาจเป็นปัจจยัหนนุตอ่ทิศทางคา่เงิน

บาทในระยะขา้งหนา้ อย่างไรก็ตาม หากทิศทางเงินเฟ้อสหรฐัฯ ยงัคงไม่ลดลงอย่างชดัเจนและเฟดยงัคงตอ้ง

เรง่การปรบัขึน้ดอกเบีย้นโยบายอย่างตอ่เน่ืองไปในการประชมุในไตรมาสสุดทา้ยของปีนี ้คา่เงินบาทคงเผชิญ

แรงกดดนัใหอ้่อนค่าอย่างต่อเน่ืองไปจนถึงสิน้ปีนี ้และการพลิกภาพกลับมาแข็งค่าของค่าเงินบาทคงล่าช้า

ออกไปกวา่เดมิ  



 

 

3 อย่างไรก็ดี แม้ว่าค่าเงินบาทจะเผชิญแรงกดดันให้อ่อนค่าลง แต่ก็เป็นการอ่อนค่าสอดคล้องกับ
ค่าเงนิอื่นๆ ในภูมิภาค ซึ่งปัจจัยกดดันให้ค่าเงินบาทอ่อนค่าน้ันมาจากการที่ค่าเงินดอลลารฯ์ แข็งค่า
อย่างมาก ซึ่งแตกต่างจากในช่วงวิกฤตต้มย ากุ้ง ซึ่งมีที่มาจากปัญหาเรื้อรังของเศรษฐกิจภายใน 

นอกจากนี้ เสถียรภาพด้านต่างประเทศของไทยในปัจจุบันยังอยู่ในระดับที่ค่อนข้างแข็งแกร่ง โดย

แมว้า่เงินทนุส ารองของไทยจะปรบัลดลงถึง 14.0% นบัตัง้แตต่น้ปี แตก็่ถือว่ายงัอยู่ในระดบัท่ีคอ่นขา้งแข็งแกรง่ 

โดยอยู่ท่ีระดบั 2.38 แสนลา้นดอลลารฯ์ (ขอ้มลู ณ วนัท่ี 16 ก.ย. 2565) ซึ่งคิดเป็นประมาณ 3.2 เท่าของหนี้

ตา่งประเทศระยะสัน้ (ขอ้มูล ณ ไตรมาส 1/2565) ดงันัน้ สถานการณปั์จจุบนัไทยยงัคงห่างไกลจากการเกิด

วิกฤตดิงัเชน่วิกฤตติม้ย ากุง้ในปี 2540 

ท้ังนี ้ในการประชุมกนง. คร้ังนีจ้ะมีการเผยแพร่ประมาณการเศรษฐกิจและเงินเฟ้อ ซึ่งศนูยว์ิจยักสิกร
ไทยคาดว่ากนง. คงไม่มีการปรบัประมาณการเศรษฐกิจและเงินเฟ้อในปีนีจ้ากเดิมเท่าใดนกั อย่างไรก็ดี จุด
สนใจคงอยู่ท่ีการปรบัประมาณการเศรษฐกิจและเงินเฟ้อในปีหนา้ ท่ามกลางความเส่ียงจากเศรษฐกิจโลกท่ีมี
แนวโนม้ชะลอตวัลงแรงกวา่ท่ีเคยคาด  
 

 
 

 

 

 

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 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 


