
 

 

 
ฉบับท่ี 47/2564 

เรื่อง รายงานนโยบายการเงิน ฉบับเดือนมิถุนายน 2564 

ธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) เปิดเผยรายงานนโยบายการเงิน ฉบับเดือนมิถุนายน 2564 ซึ่งมี
วัตถุประสงค์เพื่อเสริมสร้างความเข้าใจของสาธารณชนเกี่ยวกับแนวทางการด าเนินนโยบายการเงิน และ 
การประเมินภาวะเศรษฐกิจของคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) สาระส าคัญสรุปได้ดังนี้  

การด าเนินนโยบายการเงินในช่วงไตรมาสท่ี 2 ปี 2564 

ในการประชุมวันท่ี 5 พฤษภาคม และ 23 มิถุนายน 2564 คณะกรรมการฯ มีมติเป็นเอกฉันท์ให้คง
อัตราดอกเบ้ียนโยบายไว้ท่ีร้อยละ 0.50 ต่อปี โดยคณะกรรมการฯ ประเมินว่าเศรษฐกิจไทยฟื้นตัวช้าลงและ 
ไม่ทั่วถึงมากขึ้นเทียบกับประมาณการเดิม โดยในปี 2564 และ 2565 คาดว่าจะขยายตัวร้อยละ 1.8 และ 3.9 
ตามล าดับ โดยการระบาดระลอกสามของ COVID-19 ส่งผลกระทบต่อแนวโน้มการฟื้นตัวของนักท่องเที่ยว
ต่างชาตแิละอุปสงค์ในประเทศ ตลาดแรงงานเปราะบางมากข้ึนและอาจฟื้นตัวได้ช้า โดยเฉพาะแรงงานในภาคบริการ
และผู้ประกอบอาชีพอิสระ ทั้งนี้ แรงสนับสนุนเพิ่มเติมจากภาคการคลังและการส่งออกสินค้าที่ขยายตัวดสีามารถ
ชดเชยผลกระทบจากการระบาดระลอกสามได้เพียงบางส่วน ส าหรับอัตราเงินเฟ้อทั่วไปเร่งข้ึนช่ัวคราวใน 
ไตรมาสที่ 2 ปี 2564 จากปัจจัยด้านอุปทานเป็นส าคัญ โดยการเพิ่มข้ึนของอัตราเงินเฟ้อในกลุม่ประเทศเศรษฐกจิ
หลักและข้อจ ากัดด้านอุปทาน อาทิ การขาดแคลนปัจจัยการผลิต รวมถึงต้นทุนค่าขนส่งและราคาวัตถุดิบที่สูงข้ึน 
มีผลจ ากัดต่ออัตราเงินเฟ้อไทย ด้านการคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อในระยะปานกลางยังยึดเหนี่ยวอยู่ในกรอบ
เป้าหมาย  

ทั้งนี้ ข้อสมมติส าหรับประมาณการเศรษฐกิจครั้งน้ี ได้แก่ (1) ไทยสามารถควบคุมการระบาดระลอก
สามได้ภายในช่วงต้นไตรมาสที่ 4 ปี 2564 (2) สามารถจัดหาและกระจายวัคซีนป้องกัน COVID-19 ได้อย่างน้อย 
100 ล้านโดสภายในปี 2564 ตามเป้าหมายของรัฐบาล ท าให้เกิดภูมิคุ้มกันหมู่ภายในช่วงครึ่งแรกของปี 2565 
และ (3) ภาครัฐสามารถกระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มเติมภายใต้ พ.ร.ก. กู้เงินฯ ฉบับใหม่ 5 แสนล้านบาท อย่างไรก็ดี  
เศรษฐกิจไทยในระยะข้างหน้ายังเผชิญกับความไม่แน่นอนและความเสี่ยงด้านต่ าอย่างมีนัยส าคัญ  ได้แก่  
(1) ความยืดเยื้อของการระบาดและการกลายพันธ์ุของไวรัส ทั้งสายพันธ์ุใหม่ที่ระบาดในปัจจุบันและที่อาจเกิดข้ึน
ในอนาคต (2) เม็ดเงินเยียวยาและฟื้นฟูเศรษฐกิจอาจน้อยกว่าคาด (3) ฐานะทางการเงินของภาคธุรกิจโดยเฉพาะ
ภาคบริการอาจได้รับผลกระทบเพิ่มเติมจากการระบาดระลอกใหม่จนต้องปิดกิจการและเลิกจ้างแรงงานจ านวน
มาก และ (4) ปัญหา supply disruption และต้นทุนค่าขนส่งทางเรือที่ เพิ่ม ข้ึนอาจส่งผลกระทบต่อ
ภาคอุตสาหกรรมและธุรกิจส่งออกของไทยมากกว่าที่คาด 

คณะกรรมการฯ เห็นว่าโจทย์ส าคัญท่ีสุดของเศรษฐกิจไทย ณ ปัจจุบัน คือการจัดหาและการกระจาย
วัคซีนท่ีเหมาะสมให้เพียงพอและทันการณ์ และควรเร่งด าเนินมาตรการด้านการเงิน โดยเฉพาะสินเช่ือฟื้นฟู 
รวมถึงการเร่งปรับปรุงโครงสร้างหนี้ ซึ่งจะช่วยภาคธุรกิจและครัวเรือนที่ได้รับผลกระทบได้อย่างตรงจุดมากกว่า
การปรับลดอัตราดอกเบี้ยทีป่ัจจบุันอยู่ในระดับต่ าและอาจช่วยสนับสนุนการฟื้นตัวของเศรษฐกิจได้ไม่มาก จึงเหน็
ควรให้คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายและพร้อมด าเนินนโยบายการเงินที่มีจ ากัดในจังหวะที่เกิดประสิทธิผลสูงสุด และ
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เห็นว่าทุกภาคส่วนต้องเร่งผลักดันมาตรการต่าง ๆ  ให้เห็นผลโดยเร็ว เพื่อช่วยประคับประคองเศรษฐกิจให้ผา่นพน้
ช่วงเวลาน้ีไปให้ได้ โดยเฉพาะในระยะ 6 เดือนข้างหน้าที่มีความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจค่อนข้างมาก 

การประเมินแนวโน้มเศรษฐกิจการเงินเพ่ือประกอบการด าเนินนโยบายการเงิน 

1. เศรษฐกิจโลก 

เศรษฐกิจโลกฟ้ืนตัวต่อเน่ือง จากการบริโภคภาคเอกชนและภาคบริการที่ปรับดีข้ึน โดยเฉพาะใน
สหรัฐฯ ภายหลังการผ่อนคลายมาตรการควบคุมการระบาด และผลของมาตรการให้เงินช่วยเหลือผู้มีรายได้น้อย 
ประกอบกับได้รับแรงสง่จากการสง่ออกในเอเชียที่ขยายตัวดี มองไปข้างหน้า เศรษฐกิจประเทศคู่ค้ามีแนวโน้มฟืน้
ตัวต่อเนื่องจากการแพร่ระบาดที่คลี่คลาย และความคืบหน้าของการกระจายวัคซีนในหลายประเทศ รวมถึง
นโยบายการคลังที่ออกมาเพิ่มเติมและนโยบายการเงินที่ผ่อนคลายช่วยสนับสนุนการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ  
คณะกรรมการฯ ประเมินว่าเศรษฐกิจประเทศคู่ค้าในปี 2564 และ 2565 จะขยายตัวได้ท่ีร้อยละ 6.0 และ 
4.1 ตามล าดับ ทั้งนี้ ความเสี่ยงที่เศรษฐกิจประเทศคู่ค้าอาจขยายตัวต่ ากว่าที่ประเมินไว้ปรับเพิ่มข้ึน ตาม 
การแพร่ระบาดระลอกใหม่และไวรัสกลายพันธุ์ท่ีอาจท าให้ภาครัฐต้องกลับมาใช้มาตรการควบคุมการระบาด
ท่ีเข้มงวดขึ้น รวมถึงลดทอนประสิทธิผลของวัคซีนจนส่งผลให้ระยะเวลาเกิดภูมิคุ้มกันหมู่ของแต่ละประเทศล่าช้า
ออกไป และบั่นทอนความเช่ือมั่นของผู้บริโภค นอกจากนี้ ปัญหาการขาดแคลนปัจจัยการผลิตทั่วโลกอาจรุนแรง
และยืดเยื้อกว่าคาด 

ภาครัฐท่ัวโลกด าเนินมาตรการการเงินการคลังอย่างต่อเน่ือง เพื่อบรรเทาผลกระทบจากการระบาด 
โดยสหรัฐฯ ประกาศมาตรการฟื้นฟูเศรษฐกิจระยะยาว ได้แก่ American Jobs Plan 2.25 ล้านล้านดอลลาร์ 
สรอ. และ American Families Plan 1.8 ล้านล้านดอลลาร์ สรอ. ด้านธนาคารกลางทั่วโลกยังคงด าเนินนโยบาย
การเงินผ่อนคลายต่อเนื่อง โดยยังคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายในระดับต่ าและมาตรการผ่ อนคลายเชิงปริมาณ 
อย่างไรก็ดี ธนาคารกลางสหรัฐฯ และธนาคารกลางอังกฤษเริ่มส่งสัญญาณการปรบัเปลีย่นทิศทางนโยบายการเงนิ 
หากเศรษฐกิจกลับมาขยายตัวดีข้ึนต่อเนื่อง และแนวโน้มอัตราเงินเฟ้อกลับมาอยู่ที่เป้าหมายได้อย่างยั่งยืน ซึ่งอาจ
ท าให้ภาวะการเงินโลกเริ่มตึงตัวข้ึนในระยะต่อไป 

2. ภาวะการเงินและเสถียรภาพระบบการเงินไทย 

ภาวะการเงินไทยโดยรวมยังผ่อนคลาย อัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในตลาดการเงินอยู่ในระดับต่ าใกล้เคียง
กับอัตราดอกเบี้ยนโยบาย อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะปานกลางและระยะยาวปรับลดลงตามอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวของสหรัฐฯ เป็นส าคัญ กอปรกับมีอุปสงค์จากนักลงทุนต่างชาติ ทั้งนี้  
การเตรียมออก พ.ร.ก. กู้เงินฯ 5 แสนล้านบาทฉบับใหม่ส่งผลให้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาวปรับสูงข้ึน
บ้างตามการคาดการณ์ปริมาณพันธบัตรที่เพิ่มขึ้น ด้านอัตราดอกเบี้ยเงินกู้อ้างอิงของธนาคารพาณิชย์โดยรวมยัง
อยู่ในระดับต่ า อัตราดอกเบี้ยสินเช่ือปล่อยใหม่ (new loan rate: NLR) ปรับลดลงโดยเฉพาะวงเงินขนาดใหญ่ 
ด้านอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลาร์ สรอ. และดัชนีค่าเงินบาทอ่อนค่าลงต่อเนื่องจากไตรมาสก่อน ตาม
สถานการณ์การระบาดระลอกสามในไทย และการแข็งค่าของเงินดอลลาร์ สรอ. หลังธนาคารกลางสหรัฐฯ เริ่มสง่
สัญญาณถึงความเป็นไปได้ที่จะปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ยเร็วข้ึน อย่างไรก็ดี คณะกรรมการฯ ยังเห็นควรให้ติดตาม
พัฒนาการของตลาดอัตราแลกเปลีย่นและเงนิทุนเคลือ่นย้ายอย่างใกล้ชิด และสนับสนุนให้ผลักดันการสรา้งระบบ
นิเวศใหม่ของอัตราแลกเปลี่ยน (FX ecosystem) อย่างต่อเนื่อง  

เสถียรภาพระบบการเงินไทยยังเปราะบางจากผลกระทบของการระบาดระลอกสามท่ีท าให้เศรษฐกิจ
ฟ้ืนตัวช้าและมีความไม่แน่นอนมากขึ้น จากฐานะทางการเงินและความสามารถในการช าระหนี้ของทั้งภาคครัวเรอืน
และภาคธุรกิจที่ยังอ่อนแอและได้รับผลกระทบเพิ่มเติม อีกทั้งยังเผชิญความเสี่ยงในระยะข้างหน้าจากการฟื้นตัว
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ของเศรษฐกิจที่ยังไม่แน่นอนสูงตามสถานการณ์การแพร่ระบาด ท าให้ต้องพึ่งพาความต่อเนื่องของมาตรการ
ช่วยเหลือด้านการเงินและการคลังเพื่อบรรเทาผลกระทบ และยังต้องติดตามฐานะทางการเงินและความสามารถ
ในการช าระหนี้อย่างใกล้ชิด โดยเฉพาะในช่วงที่มาตรการช่วยเหลือจะทยอยสิ้นสุดลง 

3. แนวโน้มเศรษฐกิจและเงินเฟ้อของไทย 

เศรษฐกิจไทยในปี 2564 คาดว่าจะขยายตัวร้อยละ 1.8 เนื่องจากการระบาดระลอกสามยืดเยื้อและ 
มีแนวโน้มรุนแรงมากข้ึนส่งผลกระทบต่อการใช้จ่ายในประเทศและจ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติ อย่างไรก็ดี  
แรงกระตุ้นจากภาครัฐเพิ่มเติมจาก พ.ร.ก. กู้เงินฯ ฉบับใหม่ แผนการจัดหาและการกระจายวัคซีนของไทยที่มี
ความชัดเจนมากข้ึน และการส่งออกสินค้าที่ขยายตัวดีตามเศรษฐกิจประเทศคู่ค้า ช่วยเป็นแรงสนับสนุนให้
เศรษฐกิจไทยชะลอลงไม่มากนัก ส าหรับปี 2565 คาดว่าจะขยายตัวเร่งขึ้นท่ีร้อยละ 3.9  โดยยังมีเม็ดเงิน
สนับสนุนเศรษฐกิจจากภาครัฐต่อเนื่อง รวมทั้งคาดว่าประเทศไทยจะสามารถสร้างระดับภูมิคุ้มกันหมู่ได้ภายใน
ช่วงครึ่งแรกของปี 2565 ซึ่งจะช่วยให้กิจกรรมทางเศรษฐกิจทยอยฟื้นตัวและเปิดรับนักท่องเที่ยวต่างชาติได้มาก
ข้ึนภายในปี 2565  

มูลค่าการส่งออกสินค้าของไทยมีแนวโน้มขยายตัวสูงที่ร้อยละ 17.3 และ 4.9 ในปี 2564 และ 2565 
ตามล าดับจากข้อมูลจริงในไตรมาสที่ 1 ปี 2564 ที่สูงกว่าคาดมาก โดยการส่งออกสินค้าในระยะต่อไปมี  
แนวโน้มขยายตัวดีตามแนวโน้มเศรษฐกิจประเทศคู่ค้า ทั้งนี้ คาดว่าข้อจ ากัดด้านอปุทานในโลก อาทิ การขาดแคลน
ตู้คอนเทนเนอร์ ต้นทุนค่าขนส่งและราคาวัตถุดิบที่สูงข้ึน รวมถึงการขาดแคลนช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์ อาจมี
ผลกระทบต่อการส่งออกสินค้าไทยบ้างในระยะข้างหน้า 

การส่งออกบริการหดตัวต่อเน่ืองและมีแนวโน้มฟ้ืนตัวช้า โดยคาดว่าจ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติ 
จะลดลงอยู่ที่ 7 แสนคน และ 10 ล้านคนในปี 2564 และ 2565 ตามล าดับ จากการระบาดระลอกใหม่และ 
การกลายพันธ์ุของไวรัสทั้งต่างประเทศและในไทย ท าให้บางประเทศยังคงมาตรการจ ากัดการเดินทางออกนอก
ประเทศ รวมถึงไทยไม่สามารถผ่อนคลายมาตรการควบคุมการระบาดโดยลดจ านวนวันกักตัวส าหรับผู้ที่เดินทาง
มาจากต่างประเทศได้  

ดุลบัญชีเดินสะพัดมีแนวโน้มขาดดุลในปี 2564 โดยคาดว่าจะขาดดุล 1.5 พันล้านดอลลาร์ สรอ.  
ตามจ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติของไทยที่ลดลง และต้นทุนค่าขนส่งและราคาน้ ามันที่เพิ่มข้ึน ส าหรับปี 2565  
ดุลบัญชีเดินสะพัดเกินดุลลดลงจากการประเมินครั้งก่อนอยู่ที่ 12.0 พันล้านดอลลาร์ สรอ. สอดคล้องกับรายรับ
นักท่องเที่ยวที่ปรับลดลงตามประมาณการจ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติ 

การบริโภคภาคเอกชนจะทยอยฟื้นตัวในช่วงครึ่งหลังของปี 2564 การระบาดระลอกสามที่รนุแรงและ
มาตรการควบคุมการระบาดที่เข้มงวดข้ึน ส่งผลให้การบริโภคภาคเอกชนมีแนวโน้มชะลอลงตลอดช่วงครึ่งแรก
ของปี 2564 แต่จะทยอยฟื้นตัวได้ในช่วงครึ่งหลังของปี จากมาตรการให้เงินเยียวยาและมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจเพิ่มเติมของภาครัฐ และการกระจายวัคซีนที่มีความคืบหน้ามากข้ึน มีส่วนช่วยให้ความเช่ือมั่นของ
ผู้บริโภคปรับดีข้ึน ส่งผลให้การใช้จ่ายในภาคการท่องเที่ยวและบริการฟื้นตัวได้ในปี 2565 

การลงทุนภาคเอกชนฟ้ืนตัวต่อเน่ือง ที่ร้อยละ 7.0 และ 6.0 ในปี 2564 และ 2565 ตามล าดับ 
สอดคล้องกับการส่งออกสินค้าที่ขยายตัวดีข้ึนมาก อย่างไรก็ดี การระบาดระลอกใหม่ที่เกิดข้ึนท าให้การลงทุน
ภาคเอกชนชะลอลงบ้างในช่วงครึ่งแรกของปี 2564 ส าหรับการลงทุนภาคเอกชนในโครงสร้างพื้นฐานขนาดใหญ่
ปรับลดลงเล็กน้อย ทั้งนี้ ประเมินว่าตั้งแต่ช่วงครึ่งหลังของปี 2564 การลงทุนภาคเอกชนจะขยายตัวตาม  
การส่งออกสินค้าที่ขยายตัวสูง และการบริโภคภาคเอกชนที่ทยอยฟื้นตัว  
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เศรษฐกิจไทยในระยะข้างหน้ามีความเสี่ยงท่ีจะขยายตัวต่ ากว่ากรณีฐานค่อนข้างมาก  จาก  
(1) ความยืดเยื้อของการระบาดและการกลายพันธ์ุของไวรัส ทั้งสายพันธ์ุใหม่ที่ระบาดในปัจจุบันและที่อาจเกิดข้ึน
ในอนาคต ซึ่งจะลดทอนประสิทธิภาพของวัคซีน ส่งผลให้การระบาดยืดเยื้อรุนแรงจนน าไปสู่วิกฤติสาธารณสุข
และกระทบการใช้จ่ายในประเทศ รวมถึงแผนการเปิดประเทศเพื่อรับนักท่องเที่ยวต่างชาติที่ต้องล่าช้าออกไป  
(2) เม็ดเงินเยียวยาและฟื้นฟูเศรษฐกิจอาจน้อยกว่าคาด หากอนุมัติโครงการภายใต้ พ.ร.ก. กู้เงินฉบับใหม่ล่าช้า
หรือมีอัตราการเบิกจ่ายน้อย (3) ฐานะทางการเงินของภาคธุรกิจโดยเฉพาะภาคบริการอาจได้รับผลกระทบ
เพิ่มเติมจากการระบาดระลอกใหม่จนต้องปิดกิจการและเลิกจ้างแรงงานจ านวนมาก ซึ่งแรงงานเหล่านี้มี 
ความเสี่ยงที่จะว่างงานเป็นเวลานานและอาจออกจากก าลังแรงงานในที่สุด ทั้งนี้ หากฐานะทางการเงินของ  
ภาคธุรกิจและครัวเรือนเปราะบางมากขึ้นจะกระทบต่อกิจกรรมทางเศรษฐกิจและความสามารถในการช าระหนี้
ในอนาคต (4) ปัญหา supply disruption และต้นทุนค่าขนส่งทางเรือที่ เพิ่ม ข้ึนอาจส่งผลกระทบต่อ
ภาคอุตสาหกรรมและธุรกิจส่งออกของไทยมากกว่าที่คาด 

ประมาณการอัตราเงินเฟ้อท่ัวไปอยู่ท่ีร้อยละ 1.2 ท้ังในปี 2564 และ 2565 โดยอัตราเงินเฟ้อในปีนี้
ได้รับแรงกดดันเพิ่มเติมจากปัจจัยด้านอุปทาน โดยอัตราเงินเฟ้อหมวดพลังงานปรับเพิ่มข้ึนตามราคาน้ ามันดิบ 
ในตลาดโลก แม้มาตรการลดค่าไฟฟ้าช่ัวคราวของภาครฐัจะช่วยลดแรงกดดันได้บ้าง ส าหรับปี 2565 อัตราเงินเฟอ้
ทั่วไปจะเพิ่มข้ึนจากประมาณการครั้งก่อนจากผลของมาตรการลดค่าไฟฟ้าที่จะสิ้นสุดลง โดยคาดว่าอัตราเงินเฟ้อ
ทั่วไปจะอยู่ในกรอบเป้าหมายตลอดช่วงประมาณการ ขณะที่ประมาณการอัตราเงินเฟ้อพื้นฐานปรับลดลงเป็น
ร้อยละ 0.2 และ 0.3 ในปี 2564 และ 2565 ตามล าดับ ตามแรงกดดันเงินเฟ้อด้านอุปสงค์ที่อยู่ในระดับต่ าและ 
มีแนวโน้มฟื้นตัวช้าลงจากการระบาดหลายระลอก 

 

ธนาคารแห่งประเทศไทย 
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