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ในการประชมุกนง. ท่ีจะถึงนี ้ซึ่งเป็นการประชมุกนง. ครัง้สดุทา้ยของปีนี ้คาดว่ากนง. จะ
ปรบัขึน้ดอกเบีย้นโยบายท่ีรอ้ยละ 0.25 มาอยู่ท่ีระดบั 1.25% ท่ามกลางแรงกดดนัจาก
เงินเฟอ้ที่ยงัอยู่ในระดบัสงู ขณะท่ีเศรษฐกิจไทยมีแนวโนม้ฟ้ืนตวัไดอ้ย่างต่อเน่ือง อย่างไร
ก็ดี การพลกิกลบัมาแข็งค่าของค่าเงินบาทตามการอ่อนค่าของค่าเงินดอลลารฯ์ ส่งผลให้
กนง. เผชิญแรงกดดนัจากประเด็นดา้นค่าเงินลดลง 

กนง. ยังคงเผชิญแรงกดดันจากเงินเฟ้อในระดับสูง แม้ตัวเลขเงินเฟ้อคาดว่าจะผ่านจุดสูงสุดไปแล้ว
ในเดือนส.ค. ที่ผ่านมาและเร่ิมส่งสัญญาณอ่อนแรงลง ขณะที่เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มฟ้ืนตัวอย่าง

ต่อเน่ือง ทัง้นี ้เงินเฟ้อทั่วไปของไทยเดือนต.ค. ท่ีผ่านมาลดลงตอ่เน่ืองเป็นเดือนท่ี 2 ติดตอ่กนั แตย่งัคงอยู่สงู

กว่าระดบัเปา้หมายของกนง. โดยอยู่ท่ีระดบั 5.98% YoY ขณะท่ีเงินเฟ้อพืน้ฐานเรง่ขึน้มาจากเดือนก่อนหนา้

เล็กนอ้ยโดยอยูท่ี่ระดบั 3.17% YoY สะทอ้นราคาสินคา้ในภาพรวมยงัคงเรง่ตวัสงูขึน้ แมแ้รงกดดนัเงินเฟ้อจาก

ราคาน า้มันเชือ้เพลิงเริ่มลดลงตามราคาน า้มันในตลาดโลก ขณะท่ีเศรษฐกิจไทยมีแนวโนม้ฟ้ืนตวัไดอ้ย่าง

ตอ่เน่ืองหลงัจากในไตรมาส 3/2565 เศรษฐกิจไทยขยายตวัถึง 4.5% YoY โดยการฟ้ืนตวัของภาคการท่องเท่ียว

จะยงัคงเป็นแรงหนุนหลกัของเศรษฐกิจไทยในระยะขา้งหนา้ ดงันัน้ จากแรงกดดนัเงินเฟ้อท่ียงัอยู่ในระดบัสูง 

ประกอบกบัแนวโนม้เศรษฐกิจไทยท่ีฟ้ืนตวัไดอ้ยา่งตอ่เน่ือง คงส่งผลใหก้นง. พิจารณาปรบัขึน้ดอกเบีย้นโยบาย

อีกรอ้ยละ 0.25 ในการประชุมท่ีจะถึงนี ้ซึ่งกนง. คงจะทยอยปรบัขึน้ดอกเบีย้อย่างค่อยเป็นคอ่ยไปตามท่ีไดส้่ง

สญัญาณไว ้ทา่มกลางเศรษฐกิจไทยท่ีก าลงัอยู่ในช่วงฟ้ืนตวัและยงัมีความเปราะบางจากหนีใ้นภาคธุรกิจและ

ภาคครวัเรือนท่ีอยูใ่นระดบัสงู ขณะท่ีแรงกดดนัจากประเด็นดา้นคา่เงินนัน้เริ่มมีลดลง หลงัจากคา่เงินบาทพลิก
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คาดกนง. ทยอยปรับข้ึนดอกเบ้ียนโยบายอีกร้อยละ 0.25 มาอยู่ท่ี

ระดับ 1.25% ท่ามกลางแรงกดดันด้านเงินเฟอ้ท่ียังอยู่ในระดับสูง 

ขณะท่ีเศรษฐกิจเริ่มอยู่ในเส้นทางการฟื้ นตัว 

การประชุมกนง. 
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2 ภาพมาแข็งค่าขึน้ตามการอ่อนค่าของค่าเงินดอลลารฯ์ เน่ืองจากตลาดคาดว่าเฟดอาจเริ่มชะลอการปรบัขึน้

ดอกเบีย้หลงัตวัเลขเงินเฟ้อสหรฐัฯ ออกมาออ่นแรงกวา่คาด 

ท้ังนี้ ในปีหน้า เส้นทางการปรับขึน้ดอกเบีย้ของกนง. คงขึน้อยู่กับแรงกดดันด้านเงินเฟ้อ ความ
ต่อเน่ืองของการฟ้ืนตัวทางเศรษฐกิจ รวมถึงทิศทางการปรับขึน้ดอกเบีย้นโยบายของธนาคารกลาง
หลักอย่างเฟดเป็นส าคัญ โดยมีความเป็นไปได้ที่กนง. อาจชะลอการปรับขึน้ดอกเบีย้นโยบายใน
ระยะข้างหน้า ซึ่งดอกเบี้ยนโยบายของไทยคงไปแตะระดับสูงสุดที่ราว 1.75-2.00% ในปีหน้า 
ท่ามกลางปัจจยัเส่ียงทางเศรษฐกิจท่ีมีมากขึน้จากการชะลอตวัของเศรษฐกิจโลก ซึ่งคงส่งผลกระทบตอ่ไปยงั

ภาคการส่งออกของไทยใหช้ะลอตวัลงอย่างมีนยัส าคญั นอกจากนี ้อปุสงค์ภายในประเทศมีแนวโนม้อ่อนแรง

ลง เน่ืองจากอานิสงสข์องอุปสงค์คงคา้งจากในช่วงก่อนหนา้คงค่อยๆ หายไป ขณะท่ีคงเห็นผลกระทบจาก

ตน้ทนุทางการเงินท่ีเพิ่มสงูขึน้ตอ่ก าลงัซือ้มากขึน้ในปีหนา้ ในขณะเดียวกนั แรงกดดนัดา้นเงินเฟ้อมีแนวโนม้ท่ี

จะคอ่ยๆ ออ่นแรงลง โดยแมว้า่จะมีความเส่ียงท่ีราคาพลงังานในตลาดโลกอาจปรบัสงูขึน้อีกเน่ืองจากการขาด

แคลนพลงังานในยุโรปในช่วงฤดหูนาวท่ีก าลงัจะมาถึง แต่คาดว่าราคาพลงังานรวมถึงราคาสินคา้โภคภัณฑ์

อ่ืนๆ ในตลาดโลกคงจะปรบัลดลงมาไดห้ลงัไตรมาส 1/2566 ตามอปุสงคโ์ลกท่ีชะลอลง ซึ่งแรงกดดนัเงินเฟ้อท่ี

มีแนวโนม้แผ่วลงคงจะส่งผลใหธ้นาคารกลางต่างๆ ทั่วโลก รวมถึงเฟดกลบัมาใหน้ า้หนกัต่อความเส่ียงดา้น

เศรษฐกิจมากขึน้ โดยหากเงินเฟ้อสหรฐัฯ ปรบัลดลงมาอย่างชดัเจนในระยะขา้งหนา้  ขณะท่ีเศรษฐกิจรวมถึง

ตลาดแรงงานสหรฐัฯ ชะลอตวัลงอย่างมีนยัส าคญั เฟดคงชะลอการปรบัขึน้ดอกเบีย้ในการประชมุครัง้ตอ่ๆ ไป

และอาจหยุดการปรบัขึน้ดอกเบีย้ไดภ้ายในช่วงครึ่งปีแรกของปีหนา้ ซึ่งคงจะส่งผลใหปั้จจยัสนบัสนุนค่าเงิน

ดอลลารฯ์ นัน้มีนอ้ยลงและส่งผลตอ่ไปยงัค่าเงินบาทให้อาจพลิกภาพมาแข็งค่าได ้ซึ่งจะช่วยลดแรงกดดนัต่อ

กนง. ดา้นคา่เงินอีกทางหนึ่ง ดงันัน้ จากความเส่ียงทางเศรษฐกิจท่ีมีมากขึน้ ประกอบกบัแรงกดดนัดา้นเงินเฟ้อ

และคา่เงินท่ีลดลง กนง. คงกลบัมาใหน้ า้หนกัตอ่ความเส่ียงดา้นเศรษฐกิจมากขึน้ และมีแนวโนม้ท่ีจะชะลอการ

ปรับขึน้ดอกเบีย้ลงและหยุดการปรับขึน้ดอกเบีย้ภายในปีหน้า อย่างไรก็ดี หากเงินเฟ้อคาอยู่ใ นระดับสูง

ยาวนานกว่าท่ีคาดและหากเฟดยงัคงมมุมองแข็งกรา้วยาวนานกว่าท่ีคาด กนง. คงเผชิญความทา้ทายในการ

ด าเนินนโยบายทางการเงินมากขึน้ท่ามกลางแนวโนม้เศรษฐกิจท่ีชะลอตวัลง โดยกนง. อาจจ าเป็นตอ้งปรบัขึน้

ดอกเบีย้นโยบายมากกวา่คาด 

รายงานวิจัยน้ีจัดท าโดย บริษัท ศูนย์วิจัยกสิกรไทย จ ากัด (KResearch) เพ่ือเผยแพร่เป็นการท่ัวไป โดยอาศัยแหล่งข้อมูลสาธารณะ หรือ ข้อมูลท่ีเชื่อว่ามีความ

น่าเชื่อถือท่ีปรากฏขณะจัดท า ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงได้ในแต่ละขณะเวลา ท้ังน้ี KResearch มิอาจรับรองความถูกต้อง ความน่าเชื่อถือ ความเหมาะสม ความครบถ้วนสมบูรณ์ 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 


