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EIC คาด กนง. จะข้ึนดอกเบ้ียอย่างค่อยเป็นค่อยไปในการประชุมท้ัง 2 
ครั้งในช่วงที่เหลือของปี ท าให้ดอกเบี้ย ณ สิ้นปี 2022 จะอยู่ที่ระดับ 
1.25% 
 

KEY POINTS 

กนง. มีมติ 6 ต่อ 1 เสียงให้ข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบาย 0.25% (จาก 0.5%) เป็น 0.75% ต่อปี 
ในการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) วันท่ี 10 สิงหาคม 2022 กนง. มีมติ 6 ต่อ 1 เสียง ให้ข้ึนอัตราดอกเบ้ีย
นโยบาย 0.25% ต่อปี โดยให้มีผลทันที เนื่องจากเศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มฟื้นตัวชัดเจนขึ้น และคาดว่าจะกลับเข้าสู่ระดับ 
ก่อน COVID-19 ได้ภายในส้ินปีน้ี ขณะท่ีอัตราเงินเฟ้อท่ัวไปยังมีแนวโน้มอยู่ในระดับสูงอีกระยะหน่ึง ส่งผลให้นโยบายการเงิน 
ที่ผ่อนคลายมากเป็นพิเศษเพื่อรองรับวิกฤต COVID-19 ในช่วงที่ผ่านมามีความจ าเป็นลดลง ทั้งน้ีกรรมการ 1 เสียง 
เห็นควรให้ขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 0.5% ต่อปี เพื่อช่วยลดความเสี่ยงที่อาจต้องเร่งปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยในอนาคต  
โดยประเมินว่าจะไม่กระทบการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจอย่างมีนัยส าคัญ 

 

กนง. ประเมินเศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มฟ้ืนตัวต่อเน่ือง 
โดยมีแรงส่งจากจ านวนนักท่องเท่ียวต่างชาติที่เพ่ิมข้ึนมากกว่าคาด ตามการผ่อนคลายนโยบายการเดินทางระหว่างประเทศ
และความกังวลในการเดินทางท่องเที ่ยวที ่ลดลง นอกจากนี ้  การบริโภคภาคเอกชนมีแนวโน้มฟื ้นตัวต่อเนื ่อง  
จากตลาดแรงงานและรายได้ครัวเรือนที่ปรับดีขึ้น ทั้งนี้แม้เศรษฐกิจโลกมีความเสี่ยงที่จะชะลอตัว แต่ผลกระทบต่อแรงส่ง
ส าคัญของเศรษฐกิจไทยคาดว่าจะมีจ ากัด ทั้งน้ีการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจไทยในระยะต่อไปยังมีความเส่ียงจากต้นทุนและค่า
ครองชีพท่ีสูงข้ึน 

 

กนง. คาดว่า อัตราเงินเฟ้อท่ัวไปในปีน้ีมีแนวโน้มอยู่ในระดับสูงใกล้เคียงกับท่ีประเมินไว้เดิมท่ี 6.2% 

โดยคาดว่าเงินเฟ้อจะอยู่ในระดับสูงอีกระยะหน่ึง ก่อนท่ีจะทยอยปรับลดลงเข้าสู่กรอบเป้าหมายในปีหน้าตามแรงกดดันเงินเฟ้อ
ด้านอุปทานท่ีทยอยคล่ีคลาย ขณะท่ีอัตราเงินเฟ้อคาดการณ์ในระยะปานกลางไม่ได้ปรับสูงข้ึนมากในช่วงท่ีผ่านมา อย่างไรก็ดี 
อัตราเงินเฟ้อในระยะต่อไปยังมีความเส่ียงด้านสูงจากการส่งผ่านต้นทุนไปยังเงินเฟ้อพ้ืนฐานท่ีอาจมากและเร็วกว่าคาด  

 

กนง. ประเมินว่า สภาพคล่องในระบบการเงินอยู่ในระดับสูง ขณะท่ีภาวะการเงินโดยรวม 
ยังผ่อนคลายแต่มีความผันผวนสูง 

โดยความสามารถในการช าระหนี้ของภาคธุรกิจและภาคครัวเรือนปรับดีขึ ้นตามการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ แต่บางกลุ่ม 
ยังเปราะบาง โดยเฉพาะผู้ประกอบการ SMEs ในสาขาธุรกิจท่ีฟ้ืนตัวช้า และครัวเรือนรายได้น้อยท่ีมีความอ่อนไหวต่อค่าครองชีพ 
ส่วนค่าเงินบาทปรับอ่อนค่าลงจากการแข็งค่าของสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ ตามความกังวลต่อสินทรัพย์เส่ียงภายใต้แนวโน้ม
การชะลอตัวของเศรษฐกิจโลกและทิศทางนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ 
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IMPLICATIONS 

 

EIC คาด กนง. จะปรับขึ้นดอกเบี้ยนโยบายอย่างต่อเนื่อง แต่การปรับขึ้นจะยังเป็นอย่าง
ค่อยเป็นค่อยไป ท าให้ ณ สิ้นปี 2022 จะอยู่ที่ระดับ 1.25% โดย กนง. มีแนวโน้มท่ีจะปรับขึ้นอัตรา

ดอกเบ้ียนโยบายคร้ังละ 0.25% ในทุกการประชุมท่ีเหลือของปีน้ีในเดือนกันยายน และพฤศจิกายน 2022 เน่ืองจาก 

1. อัตราเงินเฟ้อไทยมีแนวโน้มผ่านจุดสูงสุดไปแล้ว แต่ในระยะต่อไปเงินเฟ้อจะไม่ปรับลดลงเร็วนัก โดยตัวเลข

เงินเฟ้อท่ัวไปในเดือนกรกฎาคม 2022 อยู่ที่ 7.61% ปรับลดลงจากเดือนก่อนที่ 7.66% และต ่ากว่าคาดการณ์

ของตลาดที่ 8% อย่างไรก็ตาม ในระยะต่อไปคาดว่าเงินเฟ้อจะไม่ปรับลดลงเร็วนัก เพราะถึงแม้ราคาน ้ามันโลกจะ

เร่ิมลดลงแล้ว แต่ราคาน ้ามันในประเทศอาจไม่ลดลงเร็วนักโดยเฉพาะราคาขายปลีกดีเซล เน่ืองจากกองทุนน ้ามัน

ยังขาดดุลอยู่มาก ท าให้อาจต้องมีการจัดเก็บส่วนแบ่งเพ่ือชดเชยการขาดทุน อีกทั้ง ค่าไฟฟ้าในช่วง 4 เดือน

หลังของปีจะปรับเพิ่มขึ ้น ประกอบกับมีการปรับขึ้นค่าแรงขั้นต ่าในประเทศ และแรงกดดันจากฝั่งอุปสงค์ 

(Demand-pull inflation) ที่จะมีมากขึ้นในช่วงปลายปี จึงท าให้แนวโน้มเงินเฟ้อไทยแม้จะชะลอลง แต่ยังอยู่ใน

ระดับสูง  

2. เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มฟื้นตัวได้ดีกว่าคาดเล็กน้อย โดยล่าสุด EIC ได้ปรับประมาณการจ านวนนักท่องเท่ียว

ต่างชาติที่จะเข้ามาไทยในปีนี้ขึ้น จาก 7.4 ล้านคน เป็น 10 ล้านคน ขณะท่ีการฟ้ืนตัวของอุปสงค์ในประเทศก็มี

แนวโน้มดีข้ึนตามการเปิดเมืองและการเปิดประเทศ รวมถึงภาคการเกษตรยังได้รับอานิสงส์จากท้ังปัจจัยทางด้าน

ปริมาณจากน ้าฝนและน ้าในเขื่อนที่ดี และด้านราคาจากความต้องการในตลาดโลกที่อยู่ในระดับสูง (ยกเว้นข้าว) 

อีกทั้ง ยังมีแรงส่งจากอุปสงค์คงค้าง (pent-up demand) ท าให้การบริโภคภาคเอกชนจะดีขึ้น นอกจากน้ี 

ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อ (purchasing managers index : PMI) เดือนล่าสุดก็สะท้อนถึงการฟื้นตัวทาง

เศรษฐกิจท่ีดีข้ึน โดย PMI manufacturing เดือนกรกฎาคมปรับสูงขึ้นมาสู่ระดับ 52.4 ซึ่งเป็นระดับท่ีสูงเกือบ

ท่ีสุดนับต้ังแต่มีการส ารวจ 

3. ธปท. จะใช้มาตรการทางการเงินอื่น ๆ ในการเข้ามาดูแลครัวเรือนและธุรกิจกลุ่มเปราะบางที่อาจได้รับ

ผลกระทบจากอัตราดอกเบี้ยท่ีสูงขึ้น โดยต้นทุนทางการเงินท่ีสูงข้ึนจะท าให้ครัวเรือนกลุ่มรายได้น้อยมีความ

เส่ียงผิดนัดช าระหน้ีสูงข้ึน ขณะท่ีกลุ่มรายได้ปานกลางอาจฟ้ืนตัวไม่ทันเงินเฟ้อ นอกจากน้ี ยังมีธุรกิจหลายภาค

ส่วนท่ีการฟ้ืนตัวยังคงเปราะบาง เช่น การบิน รถยนต์ และอสังหาริมทรัพย์เชิงพาณิชย์ ท้ังน้ี EIC มองว่า ธปท. 

จะเลือกใช้มาตรการทางการเงินอื่น ๆ เพ่ือเข้ามาดูแลกลุ่มเปราะบางเหล่านี้ เช่น การคงการลดอัตราการผ่อน

ช าระหนี้บัตรเครดิตขั้นต ่าที่ 5% การคงการขยายระยะเวลาช าระหนี้สินเชื่อส่วนบุคคลดิจิทัล ไปจนถึงปี 2023  

และการปรับปรุงโปรแกรมการจ่ายหน้ีของคลินิกแก้หน้ีเพ่ือเพ่ิมทางเลือกการผ่อนช าระมากข้ึน 

อย่างไรก็ดี EIC ประเมินว่า แม้การปรับข้ึนดอกเบ้ียจะเป็นไปอย่างต่อเน่ือง แต่อัตราการปรับข้ึนจะเป็นอย่างค่อยเป็น

ค่อยไปครั้งละ 0.25% เนื ่องจากแรงกดดันด้านอุปสงค์ของไทยยังไม่แข็งแกร่งเท่าในประเทศอื่นที ่เศรษฐกิจมีการ 

ฟ้ืนตัวอย่างชัดเจน ซึ่งส่งผลให้ประเทศเหล่านั้นสามารถปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายได้เร็วกว่าไทย สะท้อนจากอัตราเงิน

เฟ้อพ้ืนฐานท่ียังไม่เร่งสูงมากเหมือนประเทศอ่ืนในภูมิภาค และการขยายตัวทางเศรษฐกิจท่ียังต ่าเม่ือเทียบกับค่าเฉล่ียในอดีต 

(รูปที่ 1) นอกจากนี้ เศรษฐกิจโลกก็มีความเสี่ยงด้านต ่าเพิ่มขึ้น (Headwind) จากโอกาสในการเกิดภาวะเศรษฐกิจ

ถดถอย (Recession) ที่มากขึ้นในเศรษฐกิจหลัก เช่น สหรัฐฯ ยุโรป และอังกฤษ ซึ่งจะกดดันอุปสงค์ โลก และอาจมี

ผลกระทบต่อการส่งออกของไทย นอกจากนี ้ ยังมีความเสี ่ยงด้านภูมิรัฐศาสตร์ โลก (Geopolitics) ที ่สูงข้ึน  
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ท าให้การด าเนินนโยบายการเงินจ าเป็นต้องค านึงถึงความเส่ียงต่อการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจที่เพ่ิมมากขึ้น และจ าเป็นต้อง

ด าเนินอย่างค่อยเป็นค่อยไป 

 
อีกประเด็นท่ีจะท าให้ กนง. ไม่จ าเป็นต้องเร่งปรับข้ึนดอกเบ้ียเร็ว คือการที่เงินบาทกลับมา
แข็งค่าในช่วงที่ผ่านมา โดยได้แข็งค่าสู่ระดับ 35.5 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ โดยภายหลังการ
ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของสหรัฐฯ (FOMC) ในวันที่ 27 กรกฎาคม 2022 นักลงทุนคาดว่าธนาคารกลาง

สหรัฐฯ มีแนวโน้มปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายในอัตราท่ีช้าลง ส่งผลให้สินทรัพย์ท่ัวโลกปรับสูงข้ึน (รูปท่ี 2) ขณะท่ีค่าเงิน

ดอลลาร์สหรัฐอ่อนค่าลง จึงท าให้เงินบาทรวมถึงค่าเงินสกุลอื ่นปรับแข็งค่าขึ ้น โดย EIC คาดว่า ค่าเงินบาท 

ในระยะต่อไปมีแนวโน้มแข็งค่าข้ึนอีกเล็กน้อย จากปัจจัยดังน้ี 

1. ธนาคารกลางสหรัฐฯ มีแนวโน้มปรับข้ึนดอกเบี้ยนโยบายในอัตราท่ีน้อยลงในช่วงที่เหลือของปี ซึ่งจะช่วย

ลดแรงกดดันด้านแข็งค่าของเงินดอลลาร์สหรัฐ (รูปที่ 3) ขณะที่ธนาคารแห่งประเทศไทยจะปรับขึ้นอัตรา

ดอกเบ้ียนโยบายอีกต่อเน่ือง ท าให้แรงกดดันด้านอ่อนค่าของเงินบาทปรับลดลงด้วย  

2. มุมมองต่อการลงทุน (Sentiment) ของนักลงทุนเริ่มปรับดีขึ ้น หลังภาวะการเงินโลกมีแนวโน้มตึงตัว

น้อยลง ส่งผลให้นักลงทุนกลับมาเปิดรับความเส่ียง (Risk-on) ท าให้เงินทุนเคล่ือนย้ายมีแนวโน้มไหลเข้าตลาด

การเงินไทยมากข้ึน  

3. แนวโน้มการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจไทยและดุลบัญชีเดินสะพัด ท่ีคาดว่าจะปรับดีข้ึนต่อเน่ืองจากการฟ้ืนตัวของ

อุปสงค์ ในประเทศตามการเปิดเมือง รวมถึงราคาน ้ามันและค่าขนส่งที่ปรับลดลง และการฟื้นตัวของภาคการ

ท่องเท่ียว ซ่ึงจะช่วยให้ดุลบัญชีเดินสะพัดกลับมาเป็นบวกและช่วยกระตุ้นเงินทุนไหลเข้าของนักลงทุนต่างชาติ 

ด้วยเงินบาทที่มีแนวโน้มปรับแข็งค่าขึ้นต่อเนื่อง ส่งผลให้ความจ าเป็นในการเร่งขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายเพื่อดูแล

ค่าเงินบาทปรับลดลง โดยการขึ้นดอกเบ้ียนโยบายอย่างค่อยเป็นค่อยไปจะมีวัตถุประสงค์เพ่ือควบคุมเงินเฟ้อคาดการณ์

ของภาคครัวเรือนและธุรกิจ ซึ่งจะช่วยลดความเส่ียงของการเกิดภาวะเงินเฟ้อฝังลึก (Wage-price sprital) ที่จะท าให้

อัตราเงินเฟ้อเร่งตัวสูงจนยากต่อการควบคุม อีกทั้ง การขึ้นดอกเบี้ยจะช่วยชะลอการเร่งตัวของราคาในฝั่งอุปสงค์ 

(Demand-pull inflation) ท่ีคาดว่าจะปรับสูงข้ึนในช่วงปลายปี 
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รูปท่ี 1 : ประเทศท่ีเศรษฐกิจฟ้ืนตัวได้แข็งแกร่งสามารถปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายได้เร็วกว่าไทย 

 

ท่ีมา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg 

รูปที่ 2 : ภายหลังการประชุมธนาคารกลางสหรัฐฯ สินทรัพย์เสี่ยงทั่วโลกปรับสูงขึ้นจากสัญญาณท่ี 
Hawkish ลดลง 

 
ท่ีมา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg  
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รูปที่ 3 : ธนาคารกลางสหรัฐฯ มีแนวโน้มปรับขึ้นดอกเบี้ยนโยบายในอัตราที่น้อยลง ส่งผลให้ค่าเงิน
ดอลลาร์สหรัฐอ่อนค่าลงและเงินบาทปรับแข็งค่าข้ึน 

 
ท่ีมา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg  

บทวิเคราะห์โดย... https://www.scbeic.com/th/detail/product/policy_rate-100822 

 
 
Disclaimer: The information contained in this report has been obtained from sources believed to be reliable. However, neither we nor any of our respective affiliates, employees or 
representatives make any representation or warranty, express or implied, as to the accuracy or completeness of any of the information contained in this report, and we and our respective 
affiliates, employees or representatives expressly disclaim any and all liability relating to or resulting from the use of this report or such information by the recipient or other persons in 
whatever manner. Any opinions presented herein represent our subjective views and our current estimates and judgments based on various assumptions that may be subject to change 
without notice, and may not prove to be correct. This report is for the recipient’s information only. It does not represent or constitute any advice, offer, recommendation, or solicitation by us 
and should not be relied upon as such. We, or any of our associates, may also have an interest in the companies mentioned herein. 
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ผู้เขียนบทวิเคราะห์ 
วชิรวัฒน์ บานช่ืน (wachirawat.banchuen@scb.co.th)              

นักเศรษฐศาสตร์อาวุโส                                                      

ณิชนันท์ โลกวิทูล (nichanan.logewitool@scb.co.th) 

นักวิเคราะห์ 

 

______ 
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