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Today’s Data Releases 

• สหรัฐฯ: ดัชนีราคานำเข้า (Import Price Index) เดือน เม.ย., จำนวนผูข้อรับสวัสดิการว่างงานครั้งแรกและต่อเน่ือง (Initial 

Claims และ Continuing Claims) ส้ินสุดสัปดาห์ ณ วันที่ 9 และ 2 พ.ค. ตามลำดับ และยอดค้าปลีก (Retail Sales) เดือน เม.ย. 

Key economic indicators 

 
Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 
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Monetary Policy Forum คร้ังที่ 1/2026 กนง. เน้นย้ำดอกเบีย้ที่ 1.00% เหมาะสมในการสนับสนุนการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ 
แนะจับตาพัฒนาการเงินเฟ้อในระยะขา้งหน้าอย่างใกล้ชิด 

 
Source: BoT, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 

• จากการประชมุ Monetary Policy Forum ครั้งที่ 1/2569 ซึ่งเผยแพร่เมื่อวันที่ 13 พ.ค. 2569 

เพื่อนำเสนอและแลกเปล่ียนความเห็นกับนักเศรษฐศาสตร์ และนักวิเคราะห์ หลังจากที ่กนง. 

มีมติเป็นเอกฉันท์ให้คงอตัราดอกเบี้ยนโยบายไว้ที่ 1.00% ในการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินครั้งล่าสุด 

เมื่อวานนี้ ธปท. ยังคงเน้นย้ำอีกครั้งว่า อัตราดอกเบี้ยนโยบายที ่1.00% 

ในปัจจุบันถือวา่อยู่ในระดับที่ต่ำและเป็นระดับที่เหมาะสมกับเศรษฐกิจไทย รวมถึงใกล้ขีดจำกัดของนโยบายการเงินแล้ว 

แมจ้ะยังพอมีพื้นที่ในการดูแลอปุสงค์ระยะสั้นของเศรษฐกจิได้บา้ง แต่ประเด็นเงินเฟ้อที่เพิ่มสูงขึน้มาจากฝัง่อุปทาน 

(Supply-driven inflation) 

และการแก้ปัญหาเชงิโครงสร้างและเพิ่มศักยภาพเศรษฐกจิในระยะยาวนั้นไม่สามารถพึี่งพานโยบายการเงินเพียงอย่างเดีย

ว แตต่้องอาศัยนโยบายการคลังร่วมด้วย 

• ล่าสุด ผลจากพระราชกำหนดใหอ้ำนาตกระทรวงการคลังกู้เงินวงเงิน 4 แสนล้านบาท ธปท. 

ได้ประเมินผลต่อประมาณการเศรษฐกิจปี 2569 ที่กรณีฐานคาดว่าจะขยายตัวได้ 1.5% ซึ่งถ้าไดผ้ลจาก พ.ร.ก. 

มาชว่ยกระตุ้นการขยายตัวเพิม่ขึ้นอีกประมาณ 0.6% ส่วนในปี 2570 

อาจเห็นการขยายตวัทางเศรษฐกิจลดลงจากกรณีฐานที่ 2% ราว -0.4% ซึ่งเป็นผลจากปจัจยัฐานที่สูงในปีน้ี อย่างไรก็ตาม 

ความเส่ียงทางการคลังมีเพิ่มขึ้น จากแผนการกู้เงินที่ 4 แสนล้านบาท 

อาจเพิ่มสัดส่วนหนี้สาธารณะต่อจีดีพีขยับเข้าใกล้เพดานที่ 70% ภายใน 1-2 ปขี้างหน้า ซ่ึงจะทำให้พื้นที่ว่างทางการคลัง 

(Fiscal space) สำหรับรับมือกับเหตุการณ์ไม่คาดคิดในอนาคตลดลง ดังนั้น ธปท. 

จึงเน้นย้ำว่ารัฐบาลควรออกแบบนโยบายให้มีลักษณะเฉพาะเจาะจงไปยังกลุ่มเป้าหมายในส่วนของการกระตุ้นการบริโภค 

และควรเน้นไปทีม่าตรการปรับโครงสร้างพลังงาน เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพในระยะยาว 

• ในมิตขิองผลกระทบเงินเฟ้อ ธปท. ประเมินว่ามาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจอย่างคนละครึ่งพลัส 

จะส่งผลให้เงินเฟ้อเพิ่มขึ้นเพียงเล็กน้อยเท่านั้น เนื่องจากอุปสงคใ์นประเทศยงัคงมีความเปราะบาง 
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ขณะเดียวกันกรณีศึกษาจากอดตี อาท ิโครงการคนละครึ่งที่ถูกนำมาใช้ก่อนหน้าในชว่งปี 2563-2565 

พบว่ามาตรการเหล่านี้ไม่ได้ส่งผลให้อัตราเงินเฟ้อปรับสูงขึ้นอย่างมีนัยสำคญั 

ดังนั้นในปีน้ีประเด็นแรงกดดันเงนิเฟ้อจะมาจากช็อกด้านพลังงานเป็นหลัก และมแีนวโนม้จะคล่ีคลายภายในระยะเวลา 1 ปี 

โดยมองว่าเงินเฟ้อทัว่ไปในปีน้ีอาจมีบางเดือนที่เพิ่่มสูงเกินกวา่กรอบเป้าหมายไปที่ราว 4-5% ชัว่คราว ทำให้เฉล่ียทัง้ปี 

2569 อยู่ที่ 2.9% และจะปรับลดลงมาที่ 1.5% ในปี 2570 

• ทั้งนี้ ธปท. ระบุว่าอัตราดอกเบีย้ที่ 1% แทบจะเป็นขีดจำกัดนโยบายแล้ว โอกาสที่จะปรับลดต่ำกว่านี้เป็นไปได้ยาก 

และความเส่ียงเงินเฟ้อคาดการณ์ระยะปานกลางของไทยยงัต่ำกว่าประเทศอื่นๆ ทัว่โลก 

เพราะก่อนหน้านี้เงินเฟ้อไทยมาจากติดลบ และปจัจบุันเงินเฟ้อของประเทศอื่นๆ เริ่มเกินกว่ากรอบเป้าหมายไปแล้ว 

ขณะที่ของเรายังรอได้นานกว่ามาก ดังนั้น จุดยืนนโยบายของ ธปท. 

ในตอนน้ีคือติดตามดูสถานการณ์และพัฒนาการของเงินเฟ้ออยา่งใกล้ชิด (Wait-and-see approach) อย่างไรกต็าม 

หากคาดการณ์เงินเฟ้อระยะปานกลางหลุดเหนี่ยวรั้ง (Unanchored inflation expectations) 

และเงินเฟ้อไม่ได้ทยอยคลี่คลายลงในปี 2570 แต่ทรงตัวอยู่ในระดับสูงต่อเนื่องที่ราว 7% 

ธนาคารกลางทั่วโลกจะถูกกดดนัให้ต้องเร่งปรับขึ้นอตัราดอกเบีย้อย่างหลีกเล่ียงไม่ได้ รวมถึงไทยด้วย  

• โดยสรุปแล้ว มุมมองของ ธปท. สอดคล้องกับการคาดการณ์ของเราว่าในกรณีฐาน กนง. 

จะเลือกคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ 1.00% ตลอดทั้งป ี2569 

และจะเร่ิมทยอยปรบัขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายเพื่อให้สอดคล้องกับทิศทางนโยบายการเงินโลกในช่วงปี 2570F อย่างไรก็ดี 

ในประมาณการของเรา กรณีเลวร้ายที่สุดหากสถานการณ์ลุกลามบานปลายรุนแรงกว่าที่คาด 

หรือความขัดแย้งยืดเยื้อจนส่งผลให้ช่องแคบฮอร์มุซยังคงไม่สามารถเปิดได้ภายในชว่งกลางปี 

เศรษฐกิจไทยมแีนวโนม้ที่อาจขยายตวัได้ต่ำกว่า 1.00% ขณะทีอ่ัตราเงินเฟ้อทั่วไปอาจเร่งขึ้นไปเกินกว่าระดับ 5.00% 

โดยหากเป็นกรณีดังกล่าว กนง. อาจจำเป็นที่จะต้องทยอยปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายตั้งแตช่่วงไตรมาส 4 ในปีน้ี 

 

 
TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 
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Disclaimer 
The information, statements, forecasts and projections contained herein, including any expression of opinion, are based upon sources believed to be 
reliable but their accuracy, completeness or correctness are not guaranteed. Expressions of opinion herein were arrived at after due and careful 
consideration and they were based upon the best information then known to us, and in our opinion are fair and reasonable in the circumstances prevailing 
at the time. Expressions of opinion contained herein are subject to change without notice. This document is not, and should not be construed as, an offer 
or the solicitation of an offer to buy or sell any securities. TISCO and other companies in the TISCO Group and/or their officers, directors and employees 
may have positions and may affect transactions in securities of companies mentioned herein and may also perform or seek to perform investment 
banking services for these companies. No person is authorized to give any information or to make any representation not contained in this document and 
any information or representation not contained in this document must not be relied upon as having been authorized by or on behalf of TISCO. This 
document is for private circulation only and is not for publication in the press or elsewhere. TISCO accepts no liability whatsoever for any direct or 
consequential loss arising from any use of this document or its content. The use of any information, statements forecasts and projections contained 
herein shall be at the sole discretion and risk of the user. 
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