
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



EIC คาด กนง. จะปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยนโยบายมาอยู่ที่ 0.75% 
ในไตรมาสที่ 3 ปีน้ี หลังเงินเฟ้อเร่งตัวและเศรษฐกิจมีแนวโน้ม
ฟ้ืนตัวดีข้ึน 
 

KEY POINTS 

กนง. มีมติ 4 ต่อ 3 เสียงให้คงอัตราดอกเบ้ียนโยบายไว้ท่ี 0.5% ต่อปี  
ในการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) วันท่ี 8 มิถุนายน 2022 กนง. มีมติ 4 ต่อ 3 เสียง ให้คงอัตราดอกเบ้ีย
นโยบายไว้ที่ 0.5% ต่อปี โดยประเมินว่าเศรษฐกิจไทยจะขยายตัวได้ต่อเนื่องและมีโอกาสฟ้ืนตัวดีกว่าที่ประเมินไว้จากอุปสงค์ 
ในประเทศและแรงส่งจากการกลับมาของนักท่องเท่ียวต่างชาติที่เพ่ิมขึ้น ขณะท่ีอัตราเงินเฟ้อทั่วไปมีแนวโน้มเพ่ิมขึ้นและอยู่ใน
ระดับสูงนานกว่าที ่ประเมินไว้เดิม จากการปรับขึ ้นของราคาน ้ามันและการส่งผ่านต้นทุนที ่มากและนานกว่าคาด  
โดยคณะกรรมการมองว่าการด าเนินนโยบายการเงินที่ผ่อนคลายมากในระดับปัจจุบันจะมีความจ าเป็นลดลงในระยะต่อไป  
ทั้งน้ีคณะกรรมการ 3 เสียงเห็นควรให้ขึ ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 0.25% ต่อปีจากแนวโน้มการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ 
และความเส่ียงด้านเงินเฟ้อ 
 

กนง. ประเมินเศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มขยายตัว 3.3% ในปี 2022 และ 4.2% ในปี 2023 
จากประมาณการเดิมในเดือนมีนาคม 2022 ที่ 3.2% ในปี 2022 และ 4.4% ในปี 2023 เนื่องจากการบริโภคภาคเอกชนฟ้ืนตัว
ดีกว่าคาดมาก โดยเฉพาะในหมวดบริการ รวมถึงจ านวนนักท่องเท่ียวต่างชาติท่ีมีแนวโน้มเพ่ิมข้ึนต่อเน่ืองจากการเปิดประเทศ
ที่เร็วข้ึน ประกอบกับตลาดแรงงานและรายได้ครัวเรือนมีสัญญาณปรับดีข้ึนตามการผ่อนคลายมาตรการควบคุมการระบาด
และกิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ีฟ้ืนตัวต่อเน่ือง ขณะท่ีการระบาดของ COVID-19 และความขัดแย้งระหว่างรัสเซียและยูเครนส่งผล
ต่อเศรษฐกิจไทยจ ากัด ท้ังน้ีผลกระทบจากต้นทุนและค่าครองชีพท่ีสูงข้ึนต่อการบริโภคภาคเอกชนถือเป็นความเส่ียงต่อการ
ฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจในระยะถัดไป 

 

กนง. คาดว่าอัตราเงินเฟ้อท่ัวไปในปี 2022 และ 2023 จะอยู่ท่ี 6.2% และ 2.5% ตามล าดับ  
ปรับเพ่ิมข้ึนจากประมาณการเดิมในเดือนมีนาคม 2022 ที่ 4.9% และ 1.7% โดยอัตราเงินเฟ้อมีแนวโน้มสูงเกินกรอบเป้าหมาย
ตลอดปีน้ีจากแรงกดดันเงินเฟ้อด้านอุปทานเป็นส าคัญ ตามราคาพลังงานโลกและการส่งผ่านต้นทุนภายในประเทศท่ีสูงข้ึนและ
กระจายตัวในหมวดสินค้าหลากหลายขึ้น ขณะที่อัตราเงินเฟ้อคาดการณ์ในระยะปานกลางไม่ได้ปรับสูงขึ้นมาก อย่างไรก็ดี 
อัตราเงินเฟ้อในระยะต่อไปมีความเส่ียงมากขึ้นจากราคาน ้ามันโลกที่มีโอกาสสูงกว่าที่ประเมินไว้ การส่งผ่านต้นทุนที่อาจมาก
และเร็วกว่าคาด และแรงกดดันด้านอุปสงค์ท่ีอาจเร่งข้ึนตามการฟ้ืนตัวทางเศรษฐกิจ 

 

กนง. ประเมินว่าการฟ้ืนตัวทางเศรษฐกิจและความเส่ียงด้านเงินเฟ้อมีความชัดเจนข้ึน 

ดังนั้น การด าเนินนโยบายการเงินที่ผ่อนคลายมากในระดับปัจจุบันจะมีความจ าเป็นลดลงในระยะข้างหน้า โดยในปัจจุบัน ภาวะ
การเงินโดยรวมยังผ่อนคลายแต่มีความผันผวนมากข้ึน โดยค่าเงินบาทปรับอ่อนค่าลงสอดคล้องกับค่าเงินในภูมิภาค ขณะท่ี
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลปรับเพิ่มขึ้นตามทิศทางนโยบายการเงินของธนาคารกลางในเศรษฐกิจหลัก และการ
คาดการณ์การปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยของไทยในระยะข้างหน้า โดยสภาพคล่องในระบบการเงินอยู่ในระดับสูง แต่การกระจาย
สภาพคล่องยังแตกต่างกันบ้างในแต่ละภาคเศรษฐกิจ นอกจากนี้ ภาคครัวเรือนและภาคธุรกิจบางกลุ่มยังเปราะบาง  
โดยรายได้ยังฟ้ืนตัวไม่เต็มท่ีและมีภาระหน้ีอยู่ในระดับสูง จึงอาจมีความอ่อนไหวต่อค่าครองชีพและต้นทุนท่ีสูงข้ึน 



 
IMPLICATIONS 

 

EIC คาดว่า กนง. จะปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยนโยบายมาอยู่ท่ี 0.75% ในไตรมาสท่ี 3 ปี 2022
ผลการประชุม กนง. ในวันนี้ แสดงให้เห็นว่า คณะกรรมการประเมินว่าเศรษฐกิจไทยจะขยายตัวได้ดีกว่าคาด และอัตรา 

เงินเฟ้อมีแนวโน้มเร่งตัวและจะยังยืนอยู่ในระดับสูง พร้อมท้ังได้ส่งสัญญาณว่าจะพิจารณาปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบาย

ในระยะต่อไป EIC จึงมองว่า กนง. จะสามารถปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบาย 25 bps ในไตรมาส 3 ปีน้ี เพ่ือลดระดับ

นโยบายการเงินท่ีอยู่ในระดับผ่อนคลายมาก (ultra-easy monetary policy) โดยมีปัจจัยดังน้ี 

1. เศรษฐกิจในประเทศมีแนวโน้มขยายตัวดีขึ้น โดยตัวเลขเศรษฐกิจในไตรมาสแรกของปีนี้ออกมาดีกว่าคาด 

รวมถึงการบริโภคภาคเอกชนก็มีแนวโน้มฟ้ืนตัวดีเช่นกัน นอกจากนี้ การท่องเที่ยวมีแนวโน้มขยายตัวต่อเน่ือง

จากการเปิดประเทศ จึงท าให้ โดยรวมแล้วเศรษฐกิจไทยจะฟ้ืนตัวได้เร็วข้ึนกว่าท่ีเคยประเมินไว้เดิม 

2. อัตราเงินเฟ้อของไทยมีแนวโน้มเร่งตัวข้ึนต่อเน่ืองและมากกว่าท่ีคาด โดยแม้ว่าเงินเฟ้อท่ีเพ่ิมข้ึนมาน้ันส่วนใหญ่

จะมาจากปัจจัยอุปทานเป็นหลัก แต่ในช่วงที่เหลือของปีนี้ เงินเฟ้อมีแนวโน้มอยู่ในระดับสูงต่อเนื่อง ท าให้การ

ส่งผ่านต้นทุนอาจมากและเร็วกว่าคาด ซ่ึงจะกระทบต่อค่าใช้จ่ายของครัวเรือน โดย ธปท. ประเมินว่า นับต้ังแต่ต้นปี

ถึงปัจจุบันเงินเฟ้อท่ีสูงข้ึนท าให้ค่าใช้จ่ายครัวเรือนปรับสูงข้ึนราว 850 บาทต่อเดือน (3.6% ของรายได้) ขณะท่ี

การขึ้นดอกเบี้ย 1% จะท าให้ค่าใช้จ่ายเพ่ิมขึ้นเพียง 120 บาทต่อเดือน (0.5% ของรายได้) ดังนั้น การปรับข้ึน

ดอกเบ้ียจึงอาจช่วยลดแรงกดดันด้านเงินเฟ้อจากฝ่ังอุปสงค์ (demand-pull inflation) ในระยะต่อไปได้ ซ่ึงจะ

ช่วยลดแรงกดดันเงินเฟ้อต่อไป 

3. อัตราดอกเบ้ียท่ีแท้จริงท่ีลดลง และเงินบาทท่ีอ่อนค่าลงเร็วในช่วงท่ีผ่านมา เงินเฟ้อท่ีสูงข้ึนส่งผลให้อัตรา

ดอกเบี้ยที่แท้จริง (อัตราดอกเบี้ยหลังหักเงินเฟ้อ) ของไทยปรับลดลง ซึ่งในปัจจุบัน อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริง

ของไทยอยู่ในระดับที่ค่อนข้างต ่าเม่ือเทียบกับประเทศเพ่ือนบ้าน (รูปที่ 1) ส่งผลให้เงินทุนเคล่ือนย้ายมีแนวโน้ม

ไหลออกจากไทยตามการปรับลดลงของอัตราดอกเบ้ียที่แท้จริง และท าให้ค่าเงินบาทมีโอกาสปรับอ่อนค่าลงได้

อีก ซ่ึงการข้ึนดอกเบ้ียนโยบายจะช่วยชะลอเงินไหลออกได้ ท้ังน้ีดัชนีค่าเงินบาท (Nominal effective exchange 

rate: NEER) และดัชนีค่าเงินบาทที่แท้จริง (Real effective exchange rate: REER) ยังไม่ปรับอ่อนค่าลงมากนัก 

โดยนับต้ังแต่ส้ินเดือนกุมภาพันธ์ 2022 ดัชนี NEER และ REER อ่อนค่าลงเพียง 1% และ 1.6% ตามล าดับ ขณะท่ี

ค่าเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐอ่อนค่าลง 4.8% (รูปท่ี 2) 

4. เงินเฟ้อคาดการณ์เร่ิมปรับสูงข้ึน โดยเงินเฟ้อคาดการณ์ระยะส้ัน (1 ปีข้างหน้า) ของครัวเรือนเร่ิมปรับสูงข้ึน 

จาก 2.5% ในเดือนพฤศจิกายน 2021 สู่ 3.1% ในเดือนพฤษภาคม 2022 อย่างไรก็ดี คาดการณ์เงินเฟ้อในระยะยาว

ยังคงถูกยึดเหน่ียวอยู่ในกรอบเป้าหมายเงินเฟ้อที่ 1-3% โดยคาดการณ์เงินเฟ้อในระยะ 5 ปีข้างหน้า อยู่ท่ีระดับ 

1.7% (ผลส ารวจเดือนเมษายน 2022) 

 

  



ต้นทุนการกู้ยืมในตลาดพันธบัตรของไทยปรับสูงข้ึนตามคาดการณ์ดอกเบี้ยนโยบายไทย
และทิศทางตลาดเงินโลก 

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลของไทยปรับเพิ่มขึ ้นต่อเนื ่องตามคาดการณ์การปรับขึ้นดอกเบี้ยนโยบายไทย  

และทิศทางของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ โดยนับตั้งแต่ต้นปี 2022 อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล

อายุ 2 ปีของไทยปรับเพ่ิมข้ึน 109 bps สู่ 1.7% ขณะท่ีอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปีปรับเพ่ิมข้ึน 94 bps 

สู่ 2.8% สะท้อนถึงภาวะการเงินท่ีตึงตัวข้ึนจากต้นทุนการกู้ยืมท่ีสูงข้ึน กระทบต้นทุนของภาคธุรกิจโดยเฉพาะธุรกิจท่ีรายได้

ยังคงเปราะบางจากเศรษฐกิจในประเทศท่ียังฟ้ืนตัวได้ไม่ดีนัก โดย EIC คาดว่า อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยอายุ 

10 ปี มีแนวโน้มปรับเพ่ิมข้ึนอีกเล็กน้อย สู่ระดับ 3.0-3.1% ณ ส้ินปี 2022 เน่ืองจาก 

1. การเร่งปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียและการลดขนาดงบดุลของ Fed ส่งผลให้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล

สหรัฐฯ มีแนวโน้มปรับสูงขึ้นได้อีก นอกจากนี้ ความตึงเครียดจากสงครามรัสเซีย-ยูเครนก็ท าให้แรงกดดัน 

เงินเฟ้อเพ่ิมข้ึน โดย EIC คาดว่าอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ อายุ 10 ปี จะปรับเพ่ิมไปอยู่ท่ี 3.0-

3.1% ณ ส้ินปี 2022 ซ่ึงการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยอายุ 10 ปี มีความสัมพันธ์

ในทิศทางเดียวกับการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ถึง 80% 

2. แนวโน้มการฟื้นตัวของเศรษฐกิจไทยในช่วงครึ่งปีหลัง ที่คาดว่าจะปรับดีขึ้นจากการฟื้นตัวของอุปสงค์ 

ในประเทศตามการเปิดเมืองและการฟื้นตัวของภาคการท่องเที่ยว ซึ่งจะส่งผลให้จ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติ

ปรับเพ่ิมข้ึน และความเช่ือม่ันของนักลงทุนปรับดีข้ึน ท าให้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยปรับสูงข้ึนได้ 

 

อัตราผลตอบแทนในตลาดเงินท่ีมีแนวโน้มสูงข้ึน ส่งผลให้ภาคธุรกิจไทยเร่งระดมทุนผ่าน
การออกหุ้นกู้เพ่ิมข้ึนเพ่ือล็อกต้นทุนทางการเงินไว้  
ด้วยอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินที่อยู่ในระดับต ่าประกอบกับแนวโน้มการฟื้นตัวของเศรษฐกิจไทย ท าให้ภาคเอกชนหันมา

ระดมทุนผ่านการออกหุ้นกู้มากขึ้น โดยมูลค่าคงค้างของตราสารหนี้ภาคเอกชนไทยนับตั้งแต่เดือนมกราคมถึงเดือน

พฤษภาคม 2022 ปรับเพ่ิมขึ้นถึง 14% เมื่อเทียบกับช่วงเวลาเดียวกันของปี 2021 ซึ่ง EIC มองว่าเป็นเพราะภาคธุรกิจ

ต้องการเร่งระดมทุนเพ่ือล็อกต้นทุนทางการเงินท่ีมีแนวโน้มปรับสูงข้ึนอีกในช่วงคร่ึงปีหลัง ตามทิศทางอัตราผลตอบแทน

ในตลาดเงินโลก รวมถึงโอกาสในการปรับข้ึนดอกเบ้ียนโยบายของธนาคารแห่งประเทศไทย (รูปท่ี 3) 

 

  



รูปท่ี 1 : อัตราดอกเบ้ียท่ีแท้จริงของไทยอยู่ในระดับต ่าเม่ือเทียบกับประเทศในภูมิภาค 

 
ท่ีมา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Trading Economics 

 

รูปที่ 2 : แม้ค่าเงินบาทปรับอ่อนค่าลงเร็วในช่วงที่ผ่านมา แต่เป็นการอ่อนค่าในทิศทางเดียวกับค่าเงิน
ของประเทศอ่ืนในภูมิภาค 

 
ท่ีมา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg และธนาคารแห่งประเทศไทย 
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รูปท่ี 3 : ภาคธุรกิจระดมทุนผ่านการออกหุ้นกู้เพ่ิมข้ึนมากในช่วงท่ีผ่านมาเพ่ือล็อกต้นทุนทางการเงินไว้ 
หลังตลาดบางส่วนมองว่าอัตราดอกเบ้ียไทยมีแนวโน้มปรับเพ่ิมข้ึนในคร่ึงปีหลัง 

 
หมายเหตุ : *ข้อมูลรวมตราหน้ีระยะส้ันและยาว แบ่งตามเกรดท่ีให้โดย Fitch และ TRIS  
ท่ีมา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ ThaiBMA 
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