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ความท้าทายของนโยบายการเงินไทยในช่วงของแพง-ค่าแรงถูก 

 
KEY SUMMARY 

_____ 

เงินเฟ้อไทยที่เร่งตัวต่อเน่ืองท าให้ ธปท. จ าเป็นต้องด าเนินนโยบายการเงินตึงตัวมาก
ข้ึน แต่ด้วยเศรษฐกิจไทยที่ยังคงเปราะบาง การด าเนินนโยบายจึงมีความท้าทายอย่าง
มาก 
เงินเฟ้อของไทยพุ่งแตะระดับสูงสุดนับต้ังแต่ปี 2008 ที่ 7.7% ในเดือนมิถุนายน 2022 และยังมีแนวโน้มอยู่ในระดับสูง

ต่อเน่ืองตามราคาพลังงานและอาหาร ซ่ึงจะกระทบต่อก าลังซ้ือของภาคเอกชน สร้างความกังวลต่อการฟ้ืนตัวของ

เศรษฐกิจที่เพ่ิงผ่านวิกฤติโควิด-19 และเพ่ิมความเส่ียงที่จะเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอย หากพิจารณาแนวทางการ

ด าเนินนโยบายการเงินในช่วงท่ีผ่านมา พบว่าธนาคารแห่งประเทศไทยได้ ให้น ้าหนักต่อการรักษาเสถียรภาพด้านราคา

เป็นส าคัญ ดังนั้น การด าเนินนโยบายการเงินในระยะต่อไปจึงมีแนวโน้มตึงตัวมากขึ้น แต่การขึ้นอัตราดอกเบ้ีย

นโยบายในภาวะท่ีเศรษฐกิจยังคงอ่อนแออาจย่ิงซ ้าเติมให้เกิดความเส่ียงต่อการฟ้ืนตัวทางเศรษฐกิจ  

 
แม้การขึ้นดอกเบี้ยนโยบายจะช่วยลดภาระค่าใช้จ่ายของทั้งภาคธุรกิจและครัวเรือน  

แต่รายได้กลับลดลงรุนแรงกว่ามาก 

การขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายช่วยลดอัตราเงินเฟ้อผ่าน 3 ช่องทางหลัก ได้แก่ การชะลออุปสงค์ ในประเทศ อัตรา

แลกเปลี่ยนที่แข็งค่าขึ ้น และลดแรงกดดันเงินเฟ้อคาดการณ์ อย่างไรก็ดี การลดอัตราเงินเฟ้อผ่านช่องทางอุปสงค์ 

ในประเทศส่งผลให้การขยายตัวของเศรษฐกิจชะลอลงเช่นกัน ท้ังน้ี EIC ยังพบว่าระยะเวลาการส่งผ่านของนโยบายการเงิน

ในการลดเงินเฟ้ออยู่ที่ประมาณ 10-14 เดือน ดังนั้น การท านโยบายการเงินเพ่ือลดอัตราเงินเฟ้อระยะส้ันจ าเป็นต้องเกิด

จากการข้ึนอัตราดอกเบ้ียในขนาดท่ีมาก ซ่ึงจะย่ิงส่งผลให้เศรษฐกิจชะลอตัวลงรุนแรง สร้างผลกระทบโดยตรงต่อท้ังภาค

ธุรกิจและภาคครัวเรือน โดยจากการศึกษาของ EIC ผ่านรูปแบบการขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายในรูปแบบต่าง ๆ พบว่า

ต้นทุนของภาคธุรกิจและค่าใช้จ่ายของภาคครัวเรือนมีแนวโน้มลดลงตามเงินเฟ้อในทุกกรณี แต่รายได้จะชะลอตัวลง

มากกว่ามาก อีกทั้ง ยังเพิ่มภาระดอกเบี้ยที่ทั้งสองกลุ่มต้องจ่าย และหากเปรียบเทียบผลกระทบจากการขึ้นดอกเบ้ีย 

ในกรณีต่าง ๆ  ระหว่างรายจ่ายของครัวเรือนที่ลดลงและรายได้ที่ลดลงจะพบว่า การขึ้นดอกเบี้ยอย่างค่อยเป็นค่อยไป 

และต่อเน่ืองจะมีประสิทธิภาพมากท่ีสุด ในขณะท่ีการข้ึนดอกเบ้ียนโยบายท่ีเร็วและแรงในยามท่ี ‘ของแพง ค่าแรงถูก’ จะสร้าง

ความสูญเสียต่อเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจมากกว่า 

ในระยะถัดไป EIC มองว่า ธปท. จะใช้แนวทางการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายอย่าง
ค่อยเป็นค่อยไปและมีเป้าหมายเพ่ือลดเงินเฟ้อคาดการณ์เป็นหลัก 
ในสถานการณ์ที่ ‘ของแพง ค่าแรงถูก’ เช่นปัจจุบัน การใช้นโยบายการเงินตึงตัวแรงเพื่อลดแรงกดดันเงินเฟ้อ 

ของไทยที่มาจากฝ่ังอุปทาน (Cost-push inflation) เป็นส าคัญอาจจะได้ไม่คุ้มเสีย ดังนั้น การขึ้นดอกเบี้ยนโยบาย

จึงมีจุดประสงค์หลักเพื่อควบคุมเงินเฟ้อคาดการณ์ โดยท าให้ครัวเรือนและภาคธุรกิจในระบบเศรษฐกิจมองว่า 
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แรงกดดันจากเงินเฟ้อท่ีปรับเพิ่มขึ้นอย่างรวดเร็วทั่วโลกเพิ่มความเสี่ยงต่อเสถียรภาพด้านราคา 

และส่งผลต่อการฟื้นตัวทางเศรษฐกิจในระยะต่อไป เงินเฟ้อทั่วโลกแตะระดับสูงสุดในรอบหลายปีตามราคา
พลังงานและอาหารที่ปรับตัวสูงขึ้น เนื่องจากภาวะสงครามในยูเครนและอุปทานคอขวดโลกที่ยังยืดเยื้อ  ส่งผลให้เงิน

เฟ้อของไทยเร่งตัวสูงขึ ้นอย่างต่อเนื่องเช่นกัน (รูปที่ 1) เงินเฟ้อที่มีแนวโน้มอยู่ในระดับสูงนี้สร้างความกังวลต่อ 

การฟื้นตัวของเศรษฐกิจมากขึ้นผ่านผลกระทบทั้งต่อค่าครองชีพประชาชนและต้นทุนภาคธุรกิจ  

ในภาวะที่เศรษฐกิจยังก าลังฟ้ืนตัวและมีความเปราะบาง การด าเนินนโยบายการเงินตึงตัวเพื่อควบคุม

เงินเฟ้อยิ่งจะมีความท้าทายมากข้ึน โดยหากเป็นช่วงที่เศรษฐกิจเติบโตได้ดี การด าเนินนโยบายการเงินตึงตัวเพื่อ
ควบคุมเงินเฟ้อผ่านการขึ้นดอกเบี้ยนโยบายอาจไม่น่ากังวลนัก แต่ในปัจจุบัน เศรษฐกิจไทยเพิ่งเริ่มฟื้นจากวิกฤตโควิด-19 

และยังไม่กลับไปสู่ระดับก่อนเกิดการระบาด ประกอบกับภาวะตลาดแรงงานยังคงอ่อนแอและภาระหนี้ครัวเรือนอยู่ใน

ระดับสูง การด าเนินนโยบายการเงินตึงตัวเพื่อควบคุมเงินเฟ้อในภาวะเช่นนี้อาจสร้างค าถามถึงความพร้อมและความ

เหมาะสมของนโยบายที่ควรจะเป็น ซึ่งเป็นความท้าทายอย่างมากส าหรับผู้ด าเนินนโยบาย การศึกษาของ EIC ในครั้งนี้

จึงเป็นการศึกษาเพื่อประเมินผลกระทบจากการด าเนินนโยบายการเงินในรูปแบบต่าง ๆ ต่อระบบเศรษฐกิจทั้งใน

ภาพรวม ภาคธุรกิจ และภาคครัวเรือน รวมทั้งการน าไปสู่ข้อสรุปถึงนโยบายที่เหมาะสมกับสภาพเศรษฐกิจไทยใน

ปัจจุบัน 

  

เงินเฟ้อจะไม่คงอยู่ในระดับสูงเป็นระยะเวลานาน ซึ่งจะช่วยลดความเส่ียงของการเกิดภาวะเงินเฟ้อฝังลึก (Wage-

price spiral) ท่ีจะท าให้อัตราเงินเฟ้อเร่งตัวสูงจนยากต่อการควบคุม 

 
ดังน้ัน EIC คาดว่า กนง. จะข้ึนดอกเบ้ียนโยบาย 2 คร้ังในช่วงคร่ึงหลังของปีน้ี เพ่ือเป็น
การส่งสัญญาณควบคุมเงินเฟ้อ 
EIC เปรียบเทียบการขึ ้นอัตราดอกเบี ้ยนโยบายในแต่ละรูปแบบพบว่า การขึ ้นดอกเบี ้ยอย่างค่อยเป็นค่อยไป  

และต่อเนื่อง (ขึ้น 2 ครั้งในปี 2022 และอีก 2 ครั้งในช่วงครึ่งแรกของปี 2023 คราวละ 0.25% หรือเฉล่ียไตรมาส 

ละ 1 ครั้ง) สามารถลดเงินเฟ้อคาดการณ์ได้ดีที่สุด โดยไม่สร้างแรงกดดันต่อการฟื้นตัวของเศรษฐกิจไทยมาก

จนเกินไป ดังนั้น การขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 2 ครั้งในปีน้ี จึงเพียงพอและเหมาะสมในการส่งสัญญาณควบคุม

เงินเฟ้อคาดการณ์ ท่ามกลางความเสี่ยงในระบบเศรษฐกิจที่อยู่ ในระดับสูงและอัตราเงินเฟ้อที่มาจากปัญหาด้าน

อุปทานเป็นส่วนใหญ่ 
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รูปท่ี 1 : สถานการณ์เงินเฟ้อในช่วงท่ีผ่านมาท่ัวโลก 

 
ท่ีมา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg และ CEIC 

 

ช่องทางการส่งผ่านของการด าเนินนโยบายการเงิน สู่อัตราเงินเฟ้อ 

การด าเนินนโยบายการเงินมีผลต่ออัตราเงินเฟ้อผ่านสามช่องทางหลัก ได้แก่ ด้านอุปสงค์ในประเทศ  
ด้านอัตราแลกเปลี่ยน และการคาดการณ์เงินเฟ้อ ดังตารางที่ 1  

ตารางท่ี 1 : ช่องทางการส่งผ่านนโยบายการเงินสู่อัตราเงินเฟ้อ 

 

ท่ีมา : การวิเคราะห์โดย EIC  

อัตราเงินเฟ้อแต่ละกลุ่มเศรษฐกิจ (Pre-pandemic level vs Latest)

หน วย : %YOY
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Recent (May - June 2022)

 ่องทาง เครื่อง ี้เศรษฐกิจ รายละเอียด

ผลกระทบโดยตรง 
ผ่านการข้ึนดอกเบี้ย

การลงทุน
ผู้ประกอบการมีแนวโน้มลงทุนน้อยลง ตามต้นทุนกู้ยืมที่สูงขึ้น และ
โอกาสการผิดนัดช าระหนี้เพิ่มขึ้น

การบริโภค

ภาระหนี้และค่าใช้จ่ายด้านดอกเบี้ยสูงขึ้นท าให้บริโภคได้น้อยลง 
ผู้บริโภคบางส่วนหันไปออมเงินมากขึ้นและเลื่อนการบริโภคออกไป
ราคาตราสารหนี้และตราสารทุนที่มีแนวโน้มลดลงยังท าให้ความม่ังคั่ง
ของประชาชนลดลง  wealth effect) จึงบริโภคลดลง

อัตราแลกเปลี่ยน
แข งค่าข้ึน

ราคาสินค้าน าเข้า
ราคาสินค้าน าเข้าโดยเ พาะกลุ่มพลังงานปรับลดลง ช่วยท าให้
แรงกดดันเงินเฟ้อในประเทศลดลงตาม

การส่งออก
เงินบาทแข งค่าขึ้น ท าให้ผู้ส่งออกไทยเสียเปรียบในการแข่งขันด้านราคา 
จึงท าให้แนวโน้มส่งออกชะลอลง

คาดการ  เงินเ  อ
เงินเ  อในระยะ
ต่อไป

ดอกเบี้ยสูงขึ้นท าให้เศรษฐกิจมีแนวโน้มขยายตัวชะลอลง ประชาชนจึง
ปรับคาดการณ์เงินเฟ้อในระยะต่อไปลง

 ่องทางการส่งผ่านของการขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย  Policy rate hike channels)
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(1) อัตราดอกเบี้ยที่เพ่ิมข้ึน ส่งผลให้อุปสงค์ในประเทศชะลอลง เนื่องจากต้นทุนการระดมทุนของภาค
ธุรกิจที่ปรับสูงขึ้นสวนทางกับรายได้ที่อาจชะลอลงตามอุปสงค์โดยรวม จึงท าให้ผู้ประกอบการมีแนวโน้มท่ีจะ

ลดหรือ ะลอการลงทุนลง นอกจากนี้ อาจท าให้อัตราการเลิกกิจการรวมถึงการผิดนัดช าระหนี้ (Default 

rate) ปรับสูงได้เช่นกัน ส าหรับภาคครัวเรือน อัตราดอกเบี้ยที่สูงขึ้นจะท าให้ภาระหนี้และค่าใช้จ่ายด้าน

ดอกเบี้ย (Debt burden) ปรับสูงขึ ้น อีกทั้ง ยังท าให้ความมั่งคั ่งของประชาชนลดลง (Wealth effect)  

จากราคาตราสารหนี้และตราสารทุนที่มีแนวโน้มลดลงและประชาชนบางส่วนหันไปออมเงินมากขึ้น ส่งผลให้

การบริโภคมีแนวโน้ม ะลอลง ด้วยเหตุนี้จึงเป็นการลดแรงกดดันเงินเฟ้อจากด้านอุปสงค์ (Demand-pull 

inflation) ให้ชะลอตัวในระยะต่อไป 

(2) อัตราแลกเปลี่ยนมีแนวโน้มแข็งค่าขึ้น ส่งผลต่อราคาสินค้าน าเข้า การขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 

จะท าให้ค่าเงินของประเทศนั้น ๆ ปรับแข งค่าขึ้นตามแนวโน้มเงินทุนเคลื่อนย้ายที่จะไหลเข้ามาสู่ประเทศที่ให้

อัตราผลตอบแทนสูง ส่งผลท าให้ราคาสินค้าน าเข้าปรับลดลง จึงช่วยลดแรงกดดันเงินเฟ้อในประเทศได้ 

โดยเ พาะประเทศไทยที่น าเข้าสินค้ากลุ่มพลังงานสูง1  

(3) คาดการณ์เงินเฟ้อมีแนวโน้มลดลง อัตราดอกเบี้ยนโยบายที่สูงขึ้นจะท าให้ครัวเรือนและผู้ประกอบการ
ปรับมุมมองต่อเศรษฐกิจในทิศทางที่ชะลอลง ซึ่งจะกดคาดการณ์เงินเฟ้อในระยะต่อไปด้วย ส่งผลให้

ผู้ประกอบการอาจยังไม่เพิ่มราคาสินค้าและบริการ ลดแรงกดดันที่แรงงานจะรีบต่อรองอัตราค่าจ้างให้สงูขึ้น 

ท าให้เงินเฟ้อในระยะต่อไปมีแนวโน้มลดลงได้ นอกจากนี้ ธนาคารกลางต่างใช้กรอบเงินเฟ้อเป็นเป้าหมาย  

ในการก าหนดนโยบายการเงิน ดังนั้น การปรับอัตราดอกเบี้ยเพื่อรักษาเสถียรภาพทางราคาจะช่วยสร้างความ

เชื่อมั่นต่อภาคเอกชนว่าอัตราเงินเฟ้อในอนาคตจะกลับมาอยู่ภายใต้กรอบเป้าหมาย ซึ่งจะลดความเสี่ยง 

ที่ราคาสินค้าและบริการปรับเพิ่มขึ้นต่อเนื่อง และช่วยยึดเหนี่ยวเงินเฟ้อจริงในระยะต่อไป 

แม้การด าเนินนโยบายการเงินที ่ตึงตัวช่วยลดแรงกดดันด้านราคาได้ แต่ก็ส่งผลให้การขยายตัว 

ทางเศรษฐกิจปรับชะลอลงเช่นกัน โดยเ พาะในสถานการณ์ที่การฟื้นตัวทางเศรษฐกิจยังไม่แข งแกร่งนัก การขึ้น
ดอกเบี้ยจะยิ่งเพิ่มความเสี่ยง (Downside risks) ส่งผลต่อแนวโน้มการฟื้นตัวในระยะต่อไป และหากการด าเนินนโยบาย

ตึงตัวเร วเกินไป ยิ่งอาจท าให้เศรษฐกิจมีความเสี่ยงที่จะเข้าสู่ภาวะเศรษฐกิจถดถอย (Recession) มากขึ้น ผู้ด าเนิน

นโยบายจึงจ าเป็นต้องเปรียบเทียบผลกระทบจากดอกเบี้ยที่สูงขึ้นอย่างถี่ถ้วน และชั่งน ้าหนักว่าจะให้ความส าคัญต่อ

อัตราเงินเฟ้อ (เสถียรภาพด้านราคา) หรืออัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ (เสถียรภาพเศรษฐกิจ) มากกว่ากัน โดยใน

กร ีของไทยนั้นพบว่า ท่ีผ่านมาใน ่วงปี 2000-2022 ธนาคารแห่งประเทศไทย  ธปท.) มีแนวโน้มจะให้ความส าคัญ

ต่ออัตราเงินเ  อมากกว่า2 ดังนั้น EIC ได้ท าการศึกษาผลกระทบจากการขึ้นดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารแห่งประเทศ

ไทยในรูปแบบต่าง ๆ โดยแบ่งออกเป็น 4 กรณีตามอัตราการเพิ่มขึ้นของดอกเบี้ย เพื่อประเมินว่าการขึ้นดอกเบี้ยที่ช้าเร ว

ต่างกัน ส่งผลต่อพลวัตเงินเฟ้อไทยและอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจอย่างไร อีกทั้ง  เพื่อที่จะประเมินว่าการด าเนิน

นโยบายการเงินของ ธปท. มีแนวโน้มเป็นไปในทิศทางไหนโดยอิงจากการให้ความส าคัญต่อข้อมูลเศรษฐกิจของ ธปท . 

 
1 การศึกษาของ EIC พบว่า เงินเฟ้อที่เกดิข้ึนตั้งแต่ปี      ถึง      มาจากการส่งผ่านของราคาสินค้าน าเข้าที่เกีย่วขอ้งกับน ้ามันราว   % 
สินค้าน าเข้าที่ไมเ่กีย่วข้องกับน ้ามนั   % และจากปัจจัยภายในประเทศรวมถึงปัจจัยอื่น ๆ ราว 6 %   
2 จากประเมนิของ EIC ผ่านแบบจ าลอง Loss function ของธนาคารกลางบนสมมติฐานที่ธนาคารกลางมเีป้าหมายทีจ่ะรักษาเสถยีรภาพทาง
เศรษฐกิจผ่านการรกัษาระดับเงินเฟ้อให้ใกล้เคียงกับเงนิเฟ้อเป้าหมาย และหลีกเลี่ยงความผันผวนทางเศรษฐกิจให้ได้มากที่สุดในเวลา
เดียวกนั  Carlin and Soskice, 2005) 
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ในช่วงที่ผ่านมา ผ่าน Loss function ของ ธปท. ที่ถ่วงน ้าหนักระหว่างอัตราเงินเฟ้อและอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ 

โดยการศึกษาแบ่งออกเปน็ 4 กรณี ดังตารางที่ 2 

ตารางท่ี 2 : กรณีศึกษาการข้ึนดอกเบ้ียนโยบาย 4 กรณี 

 

ท่ีมา : การวิเคราะห์โดย EIC 

• กร ีท่ี 1 ขึ้นดอกเบี้ยอย่าง ้า ๆ : จ าลองสถานการณ์ที่ ธปท. ขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายในขนาดที่น้อย  

โดยหลีกเลี่ยงผลกระทบของการขึ้นดอกเบี้ยที่จะส่งผลให้เศรษฐกิจไทยขยายตัวชะลอลง จึงขึ้นดอกเบี้ยเพียง 

1 ครั้งในไตรมาสที่ 3 ปีนี้ ซึ่งท าให้เงินบาทแข งค่าขึ้น3 แต่หลังจากที่เศรษฐกิจฟื้นตัวชัดเจนขึ้นในช่วงปลายปีนี้ 

ท าให้ ธปท. สามารถขึ้นดอกเบี้ยได้อีกสองครั้งในไตรมาสที่   และ   ในปี    3  ครั้งละ  . 5%) 

• กร ีท่ี 2 ขึ้นดอกเบี้ยค่อยเป็นค่อยไป แต่ต่อเนื่อง : จ าลองสถานการณ์ที่ ธปท. ขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย

ต่อเนื่อง 4 ไตรมาส ไตรมาสละ  . 5% เพื่อควบคุมเงินเฟ้อคาดการณ์ของประชาชน ซึ่งก จะท าให้ค่าเงินบาท

แข งค่าขึ้นกว่าในกรณีที่ 1 เล กน้อย 

• กร ีท่ี 3 ขึ้นดอกเบี้ยเร วในระยะสั้น : จ าลองสถานการณ์ที่ ธปท. ขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายเร วตามที่ผู้ร่วม

ตลาดบางส่วนคาดการณ์ คือ ขึ ้นดอกเบี้ยนโยบายในทุกรอบการประชุมที่เหลือของปีนี้  (3 รอบ ในเดือน

สิงหาคม กันยายน และพฤศจิกายน ตามล าดับ) ซึ่งจะท าให้เงินบาทแข งค่าเร วขึ้น 

• กร ีท่ี 4 ขึ้นดอกเบี้ยเร วและแรงในปีนี้ : จ าลองสถานการณ์ที่ ธปท. ขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายเร วและแรง 

คล้ายกับกรณีที่ธนาคารกลางสหรัฐฯ ได้ด าเนินการ ซึ่งในกรณีนี้สะท้อนว่า ธปท. กังวลความเสี่ยงด้านราคาสูง

และพร้อมเผชิญความเสี่ยงจากเศรษฐกิจที่จะชะลอตัวลงรุนแรง โดย ธปท. ขึ้นอัตราดอกเบี้ยถึง 225 bps 

ในช่วงที่เหลือปีนี้ ซึ่งจะท าให้เงินบาทแข งค่าเร วตามไปด้วย 

ผลการศึกษาผลกระทบจากการด าเนินนโยบายการเงิน (Scenario analysis) 

ผลการศึกษาจากทั้ง 4 กรณีข้างต้นพบว่า การขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายเพื่อลดแรงกดดันเงินเฟ้อ

ระยะสั้น จ าเป็นต้องท าในขนาดที่มาก ซึ่งจะส่งผลให้เศรษฐกิจชะลอลงรุนแรง ผลจาก Scenario analysis 

โดยใช้แบบจ าลอง Error Correction Model (ECM) พบว่าการขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายมีประสิทธิภาพที่ค่อนข้างจ ากัด
ต่อการลดอัตราเงินเฟ้อในระยะสั้น และการขึ้นดอกเบี้ยยังส่งผลให้ทั้งอัตราเงินเฟ้อและการเติบโตทางเศรษฐกิจ (real 

 
3 การที่เงินบาทแข งค่าขึ้นในการท า Scenario analysis นี้ จะเป็นการแข งค่าขึ้นที่เป็นผลจากการขึ้นดอกเบี้ยนโยบายเท่านั้น โดยทาง EIC 
จ าลองการปรับขึ้นดอกเบี้ยนโยบายไปพร้อมกับการแข งค่าของเงินบาท (ดอกเบี้ยนโยบายที่ถูกปรับขึ้น 25 bps จะท าให้เงินบาทแข งคา่ขึ้น 
0.45% ในเวลาเดียวกัน) อย่างไรก ดี ในแบบจ าลองเศรษฐกิจมหภาค เงินบาทอาจได้รับผลกระทบจากปัจจัยอื่นเช่นกัน ท าให้ผลในขั้นสุดท้าย
อาจไม่จ าเป็นที่เงินบาทจะแข งค่าข้ึนตามการขึ้นดอกเบี้ยนโยบายเสมอไป 

สมมติฐานส าหรับการศึกษาผลกระทบจากการข้ึนดอกเบี้ยนโยบาย

Policy Rate USD/THB

Year Quarter Scenario 1 Scenario 2 Scenario 3 Scenario 4 Scenario 1 Scenario 2 Scenario 3 Scenario 4

    
Q3  . 5%  . 5%  .5%  .5% 0.45% 0.45% 0.9% 2.7%

Q4 -  . 5%  .25% 0.75% - 0.45% 0.45% 1.35%

    
Q1  . 5%  . 5%  .25% - 0.45% 0.45% 0.45% -

Q2  . 5%  . 5% 0.25% - 0.45% 0.45% 0.45% -
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GDP) มีแนวโน้มลดลงในกรณีศึกษาทั้ง 4 กรณี อย่างไรก ดี ขนาดของผลกระทบจะแตกต่างกันในแต่ละกรณี โดยใน

กรณีที่ ธปท. ขึ้นดอกเบี้ยนโยบายเพียง 0.25% ในช่วงที่เหลือของปีนี้ (กรณีที่ 1) จะท าให้อัตราเงินเฟ้อ ณ สิ้นปี 2023 

ลดลง 0.1 ppt จากกรณีที่ไม่มีการขึ้นดอกเบี้ยนโยบาย (baseline of no rate hike) ซึ่งการขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 

ที่น้อยนี้ท าให้การขยายตัวทางเศรษฐกิจชะลอลงไม่มาก อย่างไรก ดี ผลการศึกษาบ่งชี้ว่า หากต้องการให้อัตราเงินเฟ้อ

ลดลงอย่างมีนัยส าคัญ ธปท. จ าเป็นต้องขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายในอัตราที่เร วและแรง (กรณีที่ 4) ซึ่งจะท าให้ต้นทุน

การเงินสูงขึ้นอย่างรวดเร วและลดอุปสงค์ในระบบเศรษฐกิจลง อีกทั้ง อัตราแลกเปลี่ยนที่แข งค่าขึ้นท าให้ดัชนีราคา

สินค้าน าเข้าโดยเ พาะราคาพลังงานปรับลดลงได้มากพอจนน าไปสู่การลดลงของเงินเฟ้อ ได้ โดยในกรณีนี้ การขึ้น

ดอกเบี้ยนโยบายจะท าให้อัตราเงินเฟ้อโดยรวม ณ สิ้นปี 2023 ลดลงจากกรณีที่ไม่มีการขึ้นดอกเบี้ยราว 1.1 ppts   

ซึ่งการขึ้นดอกเบี้ยที่เร วและแรงนี้มีผลท าให้เศรษฐกิจไทยจะปรับชะลอตัวลงมาก และเพิ่มความเสี่ยงต่อภาวะเศรษฐกิจ

ถดถอยในระยะต่อไป โดยจากการศึกษาพบว่า GDP ณ สิ้นปี 2023 จะปรับลดลงจากกรณีที่ไม่มีการขึ้นดอกเบี้ยถึงราว 

1.8 ppts (รูปที่ 2) 

รูปท่ี 2 : ผลกระทบจากการข้ึนดอกเบ้ียนโยบาย ต่อการขยายตัวทางเศรษฐกิจและเงินเฟ้อ 

 

 
 
ท่ีมา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ CEIC 
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เม่ือพิจารณาการด าเนินนโยบายการเงินผ่าน Loss function จะพบว่า การข้ึนดอกเบ้ียท่ีเร็วและแรงแม้

จะท าให้เงินเฟ้อลดลงได้ในระยะส้ัน แต่จะส่งผลให้เศรษฐกิจไทยในระยะต่อไปชะลอลงมาก และส่งผลเสีย

มากกว่ากรณีที่ขึ ้นดอกเบี้ยนโยบายแบบค่อยเป็นค่อยไป โดยจากการประมาณ Loss function ของ ธปท. 

พบว่านับตั้งแต่ปี 2000 ถึง 2022 ธปท. ได้ให้น ้าหนักต่อการรักษาเสถียรภาพด้านราคา (ท าให้อัตราเงินเฟ้ออยู่ในกรอบ

เป้าหมาย) มากกว่าการรักษาเสถียรภาพเศรษฐกิจ (การลดขนาดของ Output gap)4 และเมื่อค านึงถึงการให้น ้าหนัก

การด าเนินนโยบายการเงินของ ธปท . ที่ผ่านมาในแต่ละกรณีศึกษาผ่านทาง Loss function ของธนาคารกลาง  

EIC พบว่า ในระยะสั้น (จนถึงช่วงสิ้นปี 2022) การขึ้นดอกเบี้ยนโยบายอย่างรวดเร วและแรง ท าให้ค่าความสูญเสีย 
 ค่าที่ค านวณได้จาก Loss function) ที่ประมาณได้มีค่าต ่าที่สุด อันเป็นผลจากเงินเฟ้อที่ปรับตัวลดลงมากที่สุดประกอบ

กับการให้น ้าหนักความส าคัญอยู่ที่การควบคุมเงินเฟ้อมากกว่าการขยายตัวทางเศรษฐกิจ อย่างไรก ดี หากพิจาร าถึง

การเคลื่อนไหวของ Loss function ใน ่วงที่เหลือของปี 2022 จนถึงสิ้นปี 2023 พบว่าการ ะลอตัวของเศรษฐกิจท่ี

เกิดจากการขึ้นดอกเบี้ยที่รุนแรงท าให้ค่าจาก Loss function มากขึ้น และมากกว่าผลจากการลดลงของเงินเ  อ  

ด้วยเหตุนี้ ค่าความสูญเสียจึงกลับมาอยู่สูงกว่าการขึ้นดอกเบี้ยแบบค่อยเป็นค่อยไป (กรณีที ่1, 2 และ 3) และท้ายที่สุด

หากมองถึงผลกระทบในภาพรวมนับตั้งแต่ธนาคารแห่งประเทศไทยท าการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยครั้งแรกในไตรมาสที่ 3 

ตามกรณีศึกษาทั้งหมดจนถึงช่วงสิ้นปี 2023 พบว่าค่าความสูญเสียโดยรวม (Cumulative) จากการขึ้นดอกเบี้ยอย่าง

ค่อยเป็นค่อยไปนั้นต ่าท่ีสุด โดยกร ีท่ี 1 และ 2 มีความใกล้เคียงกันมาก และยังต ่ากว่ากร ีท่ีธนาคารแห่งประเทศ

ไทยไม่ขึ้นดอกเบ้ียนโยบายจนถึงสิ้นปี 2023 (รูปที่ 3) 

รูปท่ี 3 : ผลกระทบจากการข้ึนดอกเบ้ียนโยบาย ต่อ Loss function ของธนาคารกลาง 

 

ท่ีมา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ CEIC และแบบจ าลอง Loss function (Carlin and Soskice, 2005) 

หากพิจารณาผลของการด าเนินนโยบายการเงินต่อคาดการณ์เงินเฟ้อร่วมด้วยแล้ว จะพบว่าการข้ึน

ดอกเบ้ีย 2 คร้ังในปีน้ีจะช่วยลดคาดการณ์เงินเฟ้อได้ดีกว่าการข้ึนดอกเบ้ียเพียง 1 คร้ัง ในภาวะที่เงินเฟ้อ
เร่งตัวขึ้นจากปัจจัยด้านอุปทานเป็นส าคัญ การขึ้นดอกเบี้ยเพื่อลดเงินเฟ้อในฝั่งอุปสงค์ยิ่งมีต้นทุนต่อเศรษฐกิจมาก

ยิ่งขึ้น ดังนั้น การด าเนินนโยบายการเงินจึงไม่อาจลดอัตราเงินเ  อในปัจจุบันได้อย่างมีประสิทธิภาพเมื่อเทียบกับ

 
4 จากแบบจ าลอง Loss function (Carlin and Soskice, 2005) โดยใช้ข้อมูลระหว่างปี 2000-2022 พบว่าค่าสัมประสิทธิ์ระหว่างเงินเฟ้อกับ 

Output gap ของไทย (Beta) อยู่ที่ 1.73 สะท้อนว่า ธปท. ให้ความส าคัญต่อการควบคุมอัตราเงินเฟ้อให้อยูใ่นกรอบเป้าหมายมากกว่าการ
ขยายตัวของเศรษฐกิจ (Inflation-averse) โดยค่าความสูญเสียที่ต ่าแสดงถึงเศรษฐกิจที่มีเสถียรภาพ 
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ต้นทุนทางเศรษฐกิจ แต่มุ่งเน้นไปที่การลดการคาดการ  เงินเ  อ โดย EIC พบว่าการลดคาดกาณ์เงินเฟ้อนั้นต้อง

อาศัยการส่งสัญญาณที่ต่อเนื่อง สะท้อนจากวัฏจักรการขึ้นดอกเบี้ยปี 2010 ที่พบว่า ธปท. ต้องขึ้นดอกเบี้ยนโยบาย

ต่อเนื่องถึง 200 bps ในระยะเวลา 14 เดือน ถึงท าให้ตัวเลขคาดการณ์เงินเฟ้อปรับลดลงได้ (รูปที่ 4) นอกจากนี้ 

การศึกษาของ EIC โดยใช้แบบจ าลอง Vector Autoregression (VAR) ยังบ่งช้ีอีกว่า การขึ้นดอกเบี้ยนโยบายเพียงครั้งเดียว

ในปีนี้จะยังไม่ส่งผลต่อคาดการณ์เงินเฟ้อในระยะสั้นมากนัก และจะต้องใช้เวลาถึง 1 -14 เดือนกว่าที่ตัวเลขคาดการณ์

เงินเฟ้อจะเริ่มปรับลดลง และหากพิจารณาถึงกรณีการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายทั้ง 4 กรณีข้างต้นแล้ว จะพบว่า 

การขึ้นดอกเบ้ีย 2 ครั้งในปีนี้ (กร ีท่ี 2) จะ ่วยลดคาดการ  เงินเ  อได้มากกว่ากร ีขึ้นดอกเบ้ียแค่ครั้งเดียวในปีนี้ 

ข ะที่การขึ้นดอกเบี้ยนโยบายเร วและแรง (กร ีท่ี 4) แม้จะ ่วยลดอัตราเงินเ  อได้แต่ไม่คุ ้มค่าทางเศรษฐกิจ 

เนื่องจากเงินเฟ้อจะลดลงจากการ ุดอุปสงค์ในสัดส่วนที่มากกว่าจากการลดลงของคาดการณ์เงินเฟ้อเมื่อเปรียบเทียบ

กับกรณีอื่น (รูปที่ 5) 

รูปท่ี 4 : ธปท. ต้องข้ึนดอกเบ้ียนโยบายอย่างต่อเน่ืองถึงท าให้ตัวเลขคาดการณ์เงินเฟ้อปรับลดลงได้ 

 
ท่ีมา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ ธนาคารแห่งประเทศไทย 

รูปที่ 5 : การข้ึนดอกเบี้ย 2 ครั้งในปีนี้ จะช่วยลดคาดการณ์เงินเฟ้อได้มากกว่ากรณีข้ึนดอกเบี้ยเพียง

คร้ังเดียว ขณะท่ีการข้ึนดอกเบ้ียเร็วและแรงไม่ได้ช่วยให้เงินเฟ้อคาดการณ์ลดลงได้อีกมากนัก 

 
ท่ีมา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ CEIC และ Bloomberg 

ความสัมพันธ ระหว่างการคาดการ  เงินเ  อในอีก 1 ปีข้างหน้า และอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
หน่วย   %
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เงินเฟ้อคาดการณ์ยังไม่ถึงจุดสูงสุด)

BOT ต้องขึ้นดอกเบี้ยถึง 200 bps ในระยะเวลา 
14 เดือน inflation expectation ถึงลดลงได้
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อัตราดอกเบ้ียนโยบายกระทบต่อการฟ้ืนตัวของภาคธุรกิจแตกต่างกัน 

นอกจากการศึกษาผลกระทบต่อเศรษฐกิจในภาพรวมดังท่ีกล่าวในข้างต้น การศึกษาผลกระทบต่อภาค

ธุรกิจรายอุตสาหกรรมและภาคครัวเรือนเป็นสิ่งจ าเป็นต่อการท านโยบายการเงิน เพื่อคาดการณ์ทิศทาง
อัตราดอกเบี้ยนโยบายในระยะข้างหน้า EIC จึงได้ศึกษาผลกระทบต่อภาคธุรกิจและภาคครัวเรือนไทยจากการขึ้น

ดอกเบ้ียในทั้ง 4 กร ี ได้ผลดังนี้  

ก าไรของภาคการผลิตและภาคบริการมีแนวโน้มลดลงรุนแรงกว่าภาคการเกษตรและอุตสาหกรรม 

ท่ีเก่ียวข้องกับสาธารณูปโภคข้ันพ้ืนฐาน สาเหตุหลักมาจากรายได้ที่ลดลงกดดันรายจ่ายภาคเอกชน โดยเ พาะใน
หมวดสินค้าคงทน ซึ่งทุกอุตสาหกรรม (ยกเว้นการบริหารราชการ) คาดว่าจะได้รับผลเชิงลบจากการขึ้นอัตราดอกเบี้ย

นโยบาย โดยอุตสาหกรรมที่ได้รับผลกระทบรุนแรงสูงสุดทั้ง 4 กรณีศึกษา ได้แก่ ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ ธุรกิจประกันภัย 

ธุรกิจการค้า อุตสาหกรรมอิเล กทรอนิกส์ และธุรกิจการจัดการน ้า ตามล าดับ (รูปที่ 6) 

รูปท่ี 6 : ผลกระทบต่อก าไรภาคธุรกิจจากการข้ึนดอกเบ้ียนโยบาย 

นอกจากนี้ ภาคธุรกิจที่มีภาระดอกเบี้ยสูง 

อาท ิ  ธ ุรก ิจท ี ่พ ักแรม ธ ุรก ิจบ ันเทิง 

และน ันทนาการ และธ ุรก ิจการศึกษา  

ถือเป็นอุตสาหกรรมที่มีความเสี ่ยงมาก 

หากอัตราดอกเบี้ยนโยบายสูงขึ้น เนื่องจาก
อัตราดอกเบี้ยที่สูงขึ้นจะเพิ่มภาระหนี้ธุรกิจและลด

ความสามารถในการช าระหนี้ จากข้อมูลของกรม

ธุรกิจการค้า EIC ประเมินความเสี่ยงต่อภาระหนี้ของ

ภาคธุรกิจโดยใช้ความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย 

ภาระดอกเบี้ยต่อทรัพย์สิน และสัดส่วนหนี ้ต่อ

สินทรัพย์จากข้อมูลทางการเงินรายบริษัทในปี 

2020 พบว่า ธุรกิจที ่พักแรม ธุรกิจบันเทิงและ

นันทนาการ และธุรกิจการศึกษาถือเป็นธุรกิจที่มี

ความเสี ่ยงต่อภาระหนี ้ส ูงท ี ่ส ุด ขณะที ่ธ ุรกิจ

ก ่อสร ้ าง การบร ิหารราชการ และกิจกรรม 

การบริหารและการบริการสนับสนุนมีความเสี่ยง

ต่อภาระหนี้ต ่ากว่าโดยเปรียบเทียบ 

โดยรวมธุรกิจบันเท ิงและนันทนาการ  

เป็นธุรกิจที ่ได้รับผลกระทบจากการข้ึน

อัตราดอกเบ้ียนโยบายรุนแรงท่ีสุด ท้ังจาก

ความเสี่ยงต่อภาระหน้ีสูงและความสามารถ

ในการท าก าไรที่ลดลง EIC แบ่งระดับผลกระทบ
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ของอุตสาหกรรมจากอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่เพิ่มขึ้นตามความเสี่ยงต่อภาระหนี้และค านึงถึงความสามารถในการท า

ก าไร โดยอุตสาหกรรมที่ได้รับผลกระทบรุนแรงคืออุตสาหกรรมที่มีความเสี่ยงต่อภาระหนี้ค่อนข้างสูงและความสามารถ

ในการท าก าไรมีแนวโน้มลดลงรุนแรง ได้แก่ ธุรกิจบันเทิงและนันทนาการ ธุรกิจที ่พักแรม ธุรกิจจัดการน ้า ธุรกิจ

อสังหาริมทรัพย์ และกิจกรรมทางการเงินและการประกันภัย (รูปที่ 7) 

รูปท่ี 7 : ผลกระทบและความเส่ียงภาคธุรกิจต่อจากการข้ึนดอกเบ้ียนโยบาย 

 

 
ท่ีมา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Enlite 

 

 

ผลกระทบและความเสี่ยงจากการขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายต่อภาคธุรกิจ
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ผลกระทบจากการข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายต่อภาคครัวเรือน 

ความสามารถในการท าก าไรของภาคธุรกิจที่น้อยลงฉุดให้รายได้ของครัวเรือนลดลงตามไปด้วย  

ผ่านทั้งช่องทางค่าจ้างและช่องทางรายได้จากการท าธุรกิจที่ปรับตัวลดลง จากแบบจ าลอง Computable 

General Equilibrium (CGE) พบว่า ค่าจ้างโดยเ ลี่ยของครัวเรือนไทยโดยรวมลดลงในแต่ละกรณี  .5 %  .85%  . 3% 

และ  .  % ตามล าดับ ส่วนรายได้จากการท าธุรกิจโดยเ ลี่ยของครัวเรือนไทยลดลงในแต่ละกรณี  .6 %  .  %  .6 % 

และ  .66% ตามล าดับ (รูปที่ 8) 

รูปท่ี 8 : ผลกระทบค่าจ้างจากการข้ึนดอกเบ้ียนโยบาย 
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แม้การเพ่ิมดอกเบ้ียนโยบายช่วยใหค่้าใช้จ่ายของครัวเรือนลดลงจากอัตราเงินเฟ้อท่ีปรับตัวลง แต่กลับ

ฉุดให้รายได้ภาคครัวเรือนลดลงรุนแรงกว่า นอกจากนี้ ภาคครัวเรือนยังต้องเผชิญกับภาระการช าระ

หนี้ที่สูงขึ้น จากข้อมูลของส านักงานสถิติแห่งชาติ EIC ประเมินว่า รายได้ของครัวเรือนลดลง  .3 %  .57%  .    

และ  . 3% ในแต่ละกรณี ตามล าดับ ขณะที่รายจ่ายของครัวเรือนไทยลดลงเพียง  . 7%  . 3%  .  % และ  .43% 

ตามล าดับ (รูปที ่9) 

รูปท่ี 9 : ผลกระทบต่อค่าจ้างและค่าใช้จ่ายจากการข้ึนดอกเบ้ียนโยบาย 

 

ท่ีมา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ SES 

ครัวเรือนของไทยจึงมีแนวโน้มที่จะได้รับผลกระทบเชิงลบจากการข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายในทุกกรณี 

โดยเฉพาะเม่ือการข้ึนดอกเบ้ียนโยบายเกิดข้ึนเร็วและแรง จากข้อมูลของส านักงานสถิติแห่งชาติ EIC พบว่า ในปี 

    -20 3 ผลกระทบต่อก าลังซื้อของครัวเรือนไทย  ค านวณจากผลจากการเปลี่ยนแปลงของรายได้–การเปลี่ยนแปลง

ของรายจ่าย-การเปลี่ยนแปลงของภาระหนี้) ลดลงในทุกกรณีศึกษา โดยในกรณีที่   ครัวเรือนที่มีรายได้ไม่พอรายจ่าย 

มีจ านวนเพิ่มขึ้นมากถึง   หมื่นครัวเรือน ขณะที่ในกรณทีี่ 4 ที่มีการขึ้นดอกเบี้ยนโยบายอย่างรวดเร ว จะพบว่าครัวเรือน

ที่มีรายได้ไม่พอรายจ่ายมีเพิ่มขึ้นมากถึง  .7 แสนครัวเรือน (รูปที่ 10) 

รูปท่ี 10 : ผลกระทบต่อก าลังซ้ือภาคครัวเรือนจากการข้ึนดอกเบ้ียนโยบาย 

 
Net impacts = Change in income – Change in expenditure – Change in debt payment
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ท่ีมา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ SES 

ครัวเรือนที่มีรายได้ปานกลางและครัวเรือนที่ถือครองสินทรัพย์ในระดับที่ต ่ามีแนวโน้มได้รับผลกระทบ

รุนแรงกว่า จากการศึกษาในลักษณะของครัวเรือนไทย EIC พบว่า กลุ่มครัวเรือนที่มีระดับรายได้ต ่าที่สุด  Quintile ที่ 1) 

คาดว่าจะได้รับผลกระทบจากการขึ้นดอกเบี้ยนโยบายน้อยที่สุด ขณะที่กลุ่มครัวเรือนที่มีรายได้ปานกลางถึงสูง  Quintile ที่ 4) 

ได้รับผลกระทบที่รุนแรงที่สุด สาเหตุหลักมาจากครัวเรือนที่มีรายได้ปานกลางส่วนใหญ่อยู่ในอุตสาหกรรมการผลิต  

และภาคบริการที่ได้รับผลกระทบสูง นอกจากนี้ ครัวเรือนกลุ่มนี้มักจะมีภาระหนี้สูงกว่า และหากแบ่งตามสินทรัพย์ 

ที่ถือครองพบว่า กลุ่มครัวเรือนที่มีระดับสินทรัพย์ต ่าสุด  Quintile ที่ 1) มีแนวโน้มได้รับผลกระทบรุนแรงสุด เนื่องจาก

ครัวเรือนกลุ่มนี้มีภาระหนี้สูงเมื่อเทียบกับระดับรายได้ (รูปที่ 11) 

รูปท่ี 11 : ผลกระทบต่อก าลังซ้ือภาคครัวเรือนจากการข้ึนดอกเบ้ียนโยบาย 

 

จ านวนครัวเรือนที่ได้รับผลกระทบจากการขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
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According to NSO, Thailand has 22,624,352 households. 
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ท่ีมา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ SES 

 

ทั้งนี้หากเปรียบเทียบระหว่างรายจ่ายของครัวเรือนที่ลดลงและรายได้ที่ลดลงจากการขึ้นดอกเบ้ีย 

ในแต่ละกรณีจะพบว่า การข้ึนดอกเบี้ยนโยบายในกรณีที่ 2 จะเป็นการข้ึนดอกเบ้ียที่มีประสิทธิภาพมาก

ที่สุด โดย EIC ค านวณส่วนได้เสียจากนโยบาย (Policy trade-off) ซึ่งคิดจากรายจ่ายครัวเรือนที่ลดลงหารด้วยรายได้

ครัวเรือนที่ลดลง ซึ่งค่า Trade-off ที่สูงขึ้นแสดงถึง การขึ้นดอกเบี้ยนโยบายสามารถลดรายจ่ายภาคครัวเรือนมากเมื่อ

เทียบกับรายได้ที่หายไป จึงสรุปได้ว่า การขึ้นดอกเบี้ยในกรณีที่   จะช่วยลดรายจ่ายของภาคครัวเรือนได้มากที่สุดเมื่อ

เทียบกับรายได้ที่ลดลง ตามด้วยกรณีที่   กรณีที่ 3 และกรณีที่ 4 ตามล าดับ  รูปที่   )   

รูปท่ี 12 : เปรียบเทียบผลกระทบกรณีศึกษาต่อรายได้และรายจ่ายภาคครัวเรือน 

 

ท่ีมา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ SES 
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นัยเชิงนโยบาย และมุมมองการข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายของ ธปท. ในระยะต่อไป 

โดยสรุป การขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายในระยะต่อไป EIC มองว่าจะเป็นการขึ้นเพื่อควบคุมเงินเฟ้อ

คาดการณ์มากกว่าการข้ึนเพ่ือลดอัตราเงินเฟ้อจริงในระยะสั้น ซึ่งจะท าได้ยากและมีต้นทุนต่อเศรษฐกิจ

สูง จากผลการศึกษาข้างต้นที ่พบว่า การขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่เร วและแรงจะส่งผลให้เ ศรษฐกิจชะลอตัว 
มากเกินไป และท าให้กลุ่มครัวเรือนที่เปราะบางอาจจะไม่สามารถรับมือกับต้นทุนทางการเงินและภาระหนี้ที่เพิ่มขึน้ได้ทัน 

ขณะที่ภาคธุรกิจที่รายได้ยังฟื้นตัวไม่เต มที่ก มีความเสี่ยงที่ต้องปิดกิจการหรือผิดนัดช าระหนี้สูงขึ้น (Default risk)  

ด้วยเหตุนี้ EIC จึงมองว่าการขึ้นดอกเบี้ยนโยบายในระยะต่อจากนี้ควรเป็นไปอย่างค่อยเป็นค่อยไป อีกทั้ง อัตราเงิน

เฟ้อในปัจจุบันมีต้นตอมาจากปัญหาด้านอุปทาน (Cost-push inflation) เป็นส่วนใหญ่ การขึ้นดอกเบี้ยนโยบายจึง 

ไม่อาจลดอัตราเงินเฟ้อลงได้มากนัก ดังนั้น EIC จึงประเมินว่า การขึ้นดอกเบี้ยนโยบายของ ธปท. มีวัตถุประสงค เพ่ือ

ส่งสัญญา ว่าธนาคารกลางจริงจังต่อการรักษาเสถียรภาพด้านราคา และท าให้เงินเ  อคาดการ  ในระยะต่อไปปรับ

ลดลง ซึ่งจะช่วยไม่ให้มีการปรับราคาสินค้าและบริการเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง ส่งผลให้คาดการณ์เงินเฟ้อจะถูกยึดเหนี่ยว

อยู่ในกรอบเป้าหมายของ ธปท. ได้อย่างมีประสิทธิภาพ 

EIC ประเมินว่า กนง. จะข้ึนดอกเบ้ียนโยบาย 2 คร้ังในช่วงคร่ึงปีหลังของปีน้ี  เพ่ือเป็นการส่งสัญญาณ

ควบคุมเงินเฟ้ออย่างต่อเนื่อง และป้องกันไม่ให้เศรษฐกิจชะลอตัวลงเร็วจนเกินไป EIC มองว่าการขึ้น

ดอกเบี้ยนโยบาย 2 ครั้งในครึ่งหลังของปีนี้ (รอบการประชุมเดือนสิงหาคมและธันวาคม) และต่อเนื่องอีก 2 ครั้งในช่วง

ครึ่งแรกของปี 2023 หรือขึ้นเ ลี่ย 25 bps ต่อไตรมาส จะเพียงพอที่จะช่วยให้การส่งสัญญาณเพื่อควบคุมคาดการณ์ 

เงินเฟ้อมีประสิทธิภาพ และไม่สร้างต้นทุนต่อการฟื้นตัวทางเศรษฐกิจมากเกินไป เพื่อไม่ให้กระทบต่อแนวโน้มการฟื้นตัว

ของเศรษฐกิจไทยที่ยังเผชิญความเสี่ยงอยู่มาก โดย EIC เห นว่า นอกจากการควบคุมเงินเ  อให้อยู่ในกรอบเป าหมาย

แล้ว การด าเนินนโยบายทางการเงินยังจ าเป็นต้องค านึงถงึผลกระทบต่อการ ้ืนตวัทางเศรษฐกิจควบคู่ไปดว้ย ภายใต้

ข้อจ ากัดในปัจจุบันท่ีเงินเ  อยังมาจากปัญหาด้านอุปทานเป็นส่วนใหญ่ 

บทวิเคราะห์โดย... https://www.scbeic.com/th/detail/product/Inflation-060722 
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