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รายงานการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน (ฉบับย่อ) ครั้งท่ี 3/2564  
วันท่ี 5 พฤษภาคม 2564 ธนาคารแห่งประเทศไทย 

เผยแพร่ ณ วันท่ี 19 พฤษภาคม 2564 

กรรมการท่ีเขา้ร่วมประชุม 

นายเศรษฐพุฒิ สุทธิวาทนฤพุฒิ (ประธาน) นายเมธี สุภาพงษ์ (รองประธาน) นายไพบูลย์ กิตติศรีกังวาน  
นายคณิศ แสงสุพรรณ นายรพี สุจริตกุล นายสมชัย จิตสุชน นายสุภัค ศิวะรักษ์  

ภาวะเศรษฐกิจโลกและภาวะตลาดการเงิน 

เศรษฐกิจโลกฟ้ืนตัวดีต่อเน่ือง โดยเฉพาะกลุ่มประเทศอุตสาหกรรมหลักท่ีมีความคืบหน้าในการฉีดวัคซีน
ป้องกัน COVID-19 ประกอบกับมีแรงสนับสนุนจากนโยบายการเงินและการคลังที่ต่อเนื่อง ส่งผลให ้
การบริโภคภาคเอกชนและการส่งออกขยายตัวดี มองไปข้างหน้า เศรษฐกิจโลกมีแนวโน้มฟื้นตัวดีต่อเนื่อง 
ตามความคืบหน้าในการฉีดวัคซีนและมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจขนาดใหญ่ของสหรัฐฯ ที่จะส่งผลดีต่อ 
การส่งออกโดยเฉพาะสินค้าทุนและสินค้าอิเล็กทรอนิกส์ แต่การฟื้นตัวยังมีความไม่แน่นอนจากการกลายพันธ์ุ
ของไวรัสและประสิทธิผลของวัคซีนป้องกัน COVID-19 

ตลาดการเงินโลกผันผวนลดลงหลังธนาคารกลางสหรัฐฯ ส่งสัญญาณผ่อนคลายนโยบายการเงินต่อเน่ือง 
ส่งผลให้ราคาสินทรัพย์เสี่ยงโดยรวมปรับเพ่ิมขึ้น สะท้อนจากราคาสินค้าโภคภัณฑ์และราคาหุ้นทั่วโลกที่ปรับ
สูงข้ึน ขณะที่อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวของสหรัฐฯ และไทยมีเสถียรภาพมากข้ึน อย่างไรก็ดี 
นักลงทุนยังระมัดระวังการลงทุนในสินทรัพย์ของกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ (emerging markets: EMs) 
รวมถึงไทย ประกอบกับการแพร่ระบาดของ COVID-19 ระลอกที่ 3 ในประเทศที่รุนแรงข้ึนซึ่งส่งผลให้
เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มฟื้นตัวช้ากว่าประเทศในภูมิภาคท าให้ราคาสินทรัพย์ไทยโดยเฉพาะราคาหุ้นเพิ่มข้ึน
น้อยกว่าภูมิภาค ส าหรับเงินบาทเทียบดอลลาร์ สรอ. อ่อนค่ากว่าเงินสกุลภูมิภาคและดัชนีค่าเงินบาท 
(nominal effective exchange rate: NEER) อ่อนค่าลงจากการประชุมครั้งก่อน 

มองไปข้างหน้า ตลาดการเงินโลกมีแนวโน้มผันผวนสูง โดยมีปัจจัยเสี่ยงส าคัญจาก (1) ความไม่แน่นอนของ
การแพร่ระบาดของ COVID-19 โดยเฉพาะการกระจายและประสิทธิผลของวัคซีนป้องกัน COVID-19 รวมถึง
การกลายพันธ์ุของไวรัส และ (2) แนวโน้มการด าเนินนโยบายการคลังและการเงินของสหรัฐฯ โดยเฉพาะหาก
เศรษฐกิจยังฟื้นตัวดีและอัตราเงินเฟ้อปรับสูงข้ึนต่อเนื่อง จนท าให้ธนาคารกลางสหรัฐฯ ลดการผ่อนคลาย
นโยบายการเงินเร็วกว่าที่คาดไว้เดิม ทั้งนี้ คาดว่าผลกระทบต่อเงินทุนเคลื่อนย้ายและราคาสินทรัพย์ของกลุ่ม
ประเทศ EMs ส่วนใหญ่รวมถึงไทยจะมีจ ากัดและไม่รุนแรงเท่าการลดการผ่อนคลายนโยบายการเงินในช่วง 
ปี 2556 (Taper Tantrum) เนื่องจากธนาคารกลางสหรัฐฯ จะทยอยลดการผ่อนคลายนโยบายการเงินและ
สื่อสารเพื่อลดผลกระทบต่อตลาดการเงินโลก นอกจากนี้ เสถียรภาพด้านต่างประเทศของ EMs และไทยปรับดี
ข้ึนจากช่วง Taper Tantrum เช่น หลายประเทศมีเงินส ารองระหว่างประเทศเพิม่ขึ้นและหนี้ต่างประเทศลดลง 
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ภาวะเศรษฐกิจไทยและเสถียรภาพระบบการเงินไทย 

เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มขยายตัวชะลอลงมากจากการระบาดของ COVID-19 ระลอกท่ี 3 ท่ีรุนแรงกว่า
ระลอกท่ี 2 ซึ่งกระทบการใช้จ่ายในประเทศและแนวโน้มการฟ้ืนตัวของนักท่องเท่ียวจากผลของมาตรการ
ควบคุมการระบาดและการกลายพันธ์ุของไวรัสที่ระบาดเป็นวงกว้างง่ายข้ึน ส่งผลให้การควบคุมการแพร่
ระบาดท าได้ยากข้ึนและระยะเวลาที่ใช้ในการฉีดวัคซีนให้ถึงระดับสร้างภูมิคุ้มกันหมู่ (herd immunity)  
นานข้ึน ขณะที่ตลาดแรงงานมีแนวโน้มเปราะบางขึ้นโดยเฉพาะกลุ่มลูกจ้างในภาคบริการและผู้ประกอบอาชีพ
อิสระที่มีรายได้ลดลง อย่างไรก็ดี เศรษฐกิจไทยมีแรงขับเคลื่อนส าคัญจากการส่งออกสินค้าท่ีขยายตัวดี 
ทุกหมวดและทุกตลาดส่งออกตามการฟื้นตัวของเศรษฐกิจคู่ค้า แต่การส่งออกสินค้าที่ปรับดีข้ึนส่งผลดีต่อ 
การจ้างงานจ ากัด เนื่องจากธุรกิจส่วนใหญ่เลือกการเพิ่มช่ัวโมงท างานแทนการจ้างงานเพิ่ม อีกทั้งธุรกิจส่งออก
มีสัดส่วนการจ้างงานไม่มากเมื่อเทียบกับก าลังแรงงานทั้งหมด นอกจากนี้ มาตรการเยียวยาและมาตรการ
การเงินเพิ่มเติมของภาครัฐจะมีส่วนสนับสนุนการฟื้นตัวของเศรษฐกิจในระยะสั้น  แม้แรงกระตุ้นภาครัฐใน
ปีงบประมาณ 2565 อาจลดลงบ้างจากการเร่งเบิกจ่าย พ.ร.ก.  กู้เงินในปีงบประมาณปัจจุบันเพื่อเยียวยา
ผลกระทบจากการระบาดระลอกที่ 3 ส าหรับอัตราเงินเฟ้อท่ัวไปจะเร่งขึ้นชั่วคราวในไตรมาสท่ี 2 ปี 2564 
จากฐานราคาน้ ามันดิบที่อยู่ในระดับต่ าในไตรมาสเดียวกันของปีก่อนหน้า ด้านการคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อ 
ในระยะปานกลางยังยึดเหนี่ยวอยู่ในกรอบเป้าหมาย 

มองไปข้างหน้า เศรษฐกิจไทยยังเผชิญกับความเสี่ยงส าคัญ ได้แก่ (1) การจัดหาและกระจายวัคซีน รวมถึง
ประสิทธิผลของวัคซีนที่จะสง่ผลต่อระยะเวลาที่จะเกิดภูมิคุ้มกันหมู่ (herd immunity) และการเปิดประเทศรบั
นักท่องเที่ยวต่างชาติ (2) การฟื้นตัวที่แตกต่างกันและไม่ทั่วถึงมากข้ึนจากการระบาดระลอกใหม่ส่งผลให้
ตลาดแรงงานเปราะบางมากข้ึนจากแรงงานบางส่วนที่ว่างงานนานข้ึน ซึ่งจะกระทบศักยภาพการขยายตัว 
ทางเศรษฐกิจในระยะยาวหลังการระบาดสิ้นสุดลง (scarring effects) (3) ฐานะการเงินที่เปราะบางเพิ่มเติม 
โดยเฉพาะธุรกิจ SMEs และธุรกิจท่องเที่ยวที่มีความสามารถในการช าระหนี้ลดลงตามรายได้ที่ลดลง อีกทั้ง 
บางธุรกิจที่ฐานะการเงินเปราะบางอยู่ก่อนแล้วและถูกซ้ าเติมจากการระบาดระลอกใหม่อาจมีสภาพคล่อง  
ไม่เพียงพอ และ (4) ความต่อเนื่องของแรงสนับสนุนจากมาตรการภาครัฐ  

เสถียรภาพระบบการเงินท่ีเปราะบางอยู่ก่อนแล้วได้รับผลกระทบเพ่ิมเติม ภาคครัวเรือนไทยเปราะบางมาก
ข้ึนจากที่มีสัดส่วนหนี้ต่อรายได้สูงอยู่ก่อนแล้วและสูงกว่าประเทศอื่น ๆ  ซึ่งส่วนใหญ่เป็นหนี้อุปโภคบริโภคที่
อัตราดอกเบี้ยสูง ท าให้ภาระผ่อนช าระต่อเดือนสูง นอกจากนี้ ภาคครัวเรือนมีสัดส่วนเงินออมต่อรายได้ลดลง 
โดยเฉพาะกลุ่มผู้ประกอบอาชีพอิสระและลูกจ้างในภาคบริการ ท าให้สามารถรองรับค่าใช้จ่ายได้ลดลง  
มองไปข้างหน้า เศรษฐกิจไทยยังเผชิญปัจจัยเสี่ยงจากการแพร่ระบาดของ COVID-19 ที่จะซ้ าเติมรายได้และ
ฐานะทางการเงินของลูกหนี้ที่เปราะบางอยู่แล้ว ท าให้ลูกหนีท้ี่มีความเสี่ยงในการช าระคืนหนี้ (debt at risk) มี
แนวโน้มเพิ่มข้ึน ทั้งนี้ หากไม่ได้รับความช่วยเหลืออย่างเหมาะสมอาจส่งผลกระทบต่อเนื่องไปยังมูลหนี้อื่น 
(cross default) ได้ อย่างไรก็ดี การประเมินพบว่าผลกระทบจากปัจจัยเสี่ยงดังกล่าวต่อเสถียรภาพระบบ
การเงินในภาพรวมยังมีจ ากัด แต่ยังต้องติดตามคุณภาพหนี้ครัวเรือนที่อาจด้อยลง รวมถึงความเสี่ ยงที่ 
สถาบันการเงินอาจชะลอการปล่อยสินเช่ือให้กับภาคครัวเรือนและธุรกิจที่มีความเสี่ยงด้านเครดิตสูงข้ึน 
ในระยะข้างหน้า 
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ประเด็นส าคัญท่ีคณะกรรมการฯ อภิปราย  

คณะกรรมการฯ อภิปรายเกี่ยวกับมาตรการส าคัญท่ีต้องเร่งด าเนินการท้ังในระยะสั้นและระยะยาว รวมถึง
แนวทางการผสมผสานเครื่องมือเชิงนโยบายต่าง ๆ ท่ีสอดคล้องกับบริบทของประเทศไทยเพ่ือให้บรรลุ
เป้าหมายของการด าเนินนโยบายการเงิน โดยมีรายละเอียดดังนี ้

 คณะกรรมการฯ เห็นว่าโจทย์ส าคัญท่ีสุดต่อการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจไทย ณ ปัจจุบัน คือ การจัดหาและ
กระจายวัคซีนให้เพียงพอและทันการณ์ ทั้งนี้ การวิเคราะห์ฉากทัศน์ (scenarios) ของปริมาณและ
ความเร็วในการฉีดวัคซีนและระยะเวลาที่จะเกิดภูมิคุ้มกันหมู ่(herd immunity) ในไทย รวมถึงผลกระทบ
ต่อการเปิดรับนักท่องเที่ยวต่างชาติ ตลาดแรงงาน และการขยายตัวทางเศรษฐกิจ พบว่าการจัดหาและ
กระจายวัคซีนเพ่ิมเติมได้เร็วจะท าให้เศรษฐกิจในช่วงปี 2564-2565 ขยายตัวได้เพ่ิมขึ้นประมาณ 
ร้อยละ 3.0-5.7 ของ GDP เนื่องจากหากสามารถควบคุมการระบาดได้จะท าให้กิจกรรมทางเศรษฐกิจ
และอุปสงค์ในประเทศกลับมาฟื้นตัวได้เร็วและช่วยให้สามารถเร่งการเปิดประเทศรับนักท่องเที่ยวต่างชาติ
ได้ ท าให้ภาคการท่องเที่ยวไทยฟื้นตัว นอกจากนี้ การมีวัคซีนที่เพียงพอจะช่วยลดโอกาสการเกิด 
การระบาดระลอกใหม่ ซึ่งจะท าให้เศรษฐกิจไทยสามารถฟื้นตัวได้อย่างต่อเนื่องและเอื้อให้ภาครัฐสามารถ
เร่งผลักดันนโยบายเพื่อฟื้นฟูเศรษฐกิจให้สอดคล้องกับบริบทหลัง COVID-19 ได้อย่างเต็มที่ 

 คณะกรรมการฯ ประเมินว่าการระบาดระลอกท่ี 3 ส่งผลให้เศรษฐกิจไทยฟ้ืนตัวได้ช้าลง และแต่ละ
ภาคเศรษฐกิจฟ้ืนตัวแตกต่างกันมากขึ้น (uneven recovery) แม้ว่ากิจกรรมในภาคการผลิตทยอย 
ฟื้นตัวต่อเนื่องจนกลับสู่ระดับก่อนการระบาดแล้ว แต่กิจกรรมในภาคการท่องเที่ยวยังอยู่ในระดับต่ ากว่า
ช่วงก่อนการระบาดระลอกแรกอยู่มาก นอกจากนี้ การฟื้นตัวแตกต่างกันมากข้ึนในแต่ละกลุ่มของ
ตลาดแรงงาน แรงงานบางกลุ่มโดยเฉพาะแรงงานภาคบริการในสาขาร้านอาหารและการค้าอาจว่างงาน
นานข้ึนหรือออกนอกก าลังแรงงาน ท าให้มีความเสี่ยงที่จะเกิด scarring effects ในระบบเศรษฐกิจ 
ภาครัฐจึงควรออกแบบมาตรการให้ตรงจุด เพียงพอ และทันการณ์ เพ่ือเร่งเยียวยาและลดโอกาสเกิด 
scarring effects โดยมาตรการการคลังต้องเพียงพอและรักษาความต่อเนื่องของแรงกระตุ้นผ่านการเรง่
เบิกจ่ายมาตรการเยียวยาและมาตรการพยุงเศรษฐกิจต่าง ๆ  มาตรการทางการเงินและสินเชื่อควรเร่ง
กระจายสภาพคล่องให้ธุรกิจและครัวเรือนที่ได้รับผลกระทบเพิ่มเติมจากการระบาดระลอกใหม่ให้ตรงจุด 
เพื่อช่วยลดภาระหนี้และสนับสนุนการฟื้นฟูเศรษฐกิจ ผ่านมาตรการสนับสนุนการให้สินเช่ือแก่ 
ผู้ประกอบธุรกิจ (สินเช่ือฟื้นฟู) และโครงการพักทรัพย์ พักหนี้ (asset warehousing) พร้อมผลักดันให้
สถาบันการเงินเร่งปรับโครงสร้างหนี้ให้ลูกหนีอ้ย่างต่อเนื่อง 

 ภาคครัวเรือนไทยจะมีฐานะการเงินเปราะบางมากขึ้นจากการแพร่ระบาดระลอกใหม่ ท าให้รายได้ลดลง
และภาระหนี้ต่อรายได้สูงข้ึน ในช่วงที่ผ่านมาสถาบันการเงินได้ให้ความช่วยเหลือลูกหนี้รายย่อยใน 
ระดับหนึ่ง แต่ส่วนใหญ่เป็นการพักช าระหนี้ซึ่งช่วยบรรเทาปัญหาเพียงระยะสั้น คณะกรรมการฯ เห็นว่า 
ธปท. ควรด าเนินการให้สถาบันการเงินเร่งช่วยเหลือลูกหน้ีเพ่ิมเติม  โดยในระยะสั้นควรเร่งผลักดัน
มาตรการลดภาระหนี้และมาตรการสร้างรายได้และลดค่าใช้จ่ายเพื่อเสริมสภาพคล่องให้แก่ครัวเรือน 
ที่ได้รับผลกระทบ อาทิ เพิ่มทางเลือกในการปรับโครงสร้างหนี้ที่เหมาะสมกับความสามารถในการช าระหนี้
ของลูกหนี้ เพิ่มช่องทางการขอรับความช่วยเหลือด้านสินเช่ือโดยเฉพาะผ่านสถาบันการเงินเฉพาะกิจ 
(SFIs) และผู้ให้บริการทางการเงินอื่น (non-banks) ที่มีบทบาทในตลาดสินเช่ือรายย่อยสูง ในระยะยาว
ต้องอาศัยความร่วมมือจากทุกภาคส่วนเพื่อผลักดันมาตรการแก้ปัญหาหนี้ครัวเรือนอย่างยั่งยืน โดยเน้น
ป้องกันปัญหาการก่อหนี้เกินตัว การส่งเสริมความรู้ทางการเงิน การเพิ่มทางเลือกในการลดภาระหนี้ เช่น  
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การส่งเสริมตลาด refinance สินเช่ือรายย่อย รวมถึงมีมาตรการสร้างรายได้อย่างยั่งยืน และส่งเสริม 
การออมระยะยาว  

 คณะกรรมการฯ เห็นว่าโครงสร้างเศรษฐกิจไทยและศักยภาพทางเศรษฐกิจของไทยในระยะยาวจะ
เปลี่ยนแปลงไปหลังการแพร่ระบาดของ COVID-19 สิ้นสุดลง ซึ่งเป็นผลมาจากหลายปัจจัย อาทิ  
การฟื้นตัวที่จะแตกต่างกันมากขึ้นระหว่างภาคเศรษฐกิจ โดยเฉพาะภาคการท่องเที่ยวที่ได้รับผลกระทบ
รุนแรง ความเหลื่อมล้ าของรายได้ที่จะเพิ่มสูงข้ึน แรงงานบางกลุ่มที่ว่างงานนานข้ึน และฐานะการเงินของ
ภาคครัวเรือนและธุรกิจที่เปราะบางข้ึน จึงเน้นย้ าถึงความจ าเป็นของนโยบายปฏิรูปเชิงโครงสร้างท่ีจะ
ช่วยยกระดับศักยภาพทางเศรษฐกิจของไทยในระยะยาว โดยเฉพาะการปรับรูปแบบการท าธุรกิจและ
พัฒนาทักษะแรงงาน (upskill/reskill) ให้สอดคล้องกับบริบทหลัง COVID-19 ซึ่งจะช่วยสนับสนุนการ 
ฟื้นตัวของเศรษฐกิจไทยให้ยั่งยืนและเพิ่มรายได้ประชาชนในระยะยาว และเห็นควรให้เร่งประสานกับ
หน่วยงานท่ีเกี่ยวข้องเพ่ือระบุเป้าหมายและแนวทางการด าเนินนโยบายท้ังในระยะสั้นและระยะยาว 
เพ่ือสนับสนุนการเปลี่ยนผ่านโครงสร้างเศรษฐกิจตลอดจนผลักดันนโยบายดังกล่าวให้เป็นรูปธรรม 

การด าเนินนโยบายการเงิน 

คณะกรรมการฯ มีมติเป็นเอกฉันท์ ให้คงอัตราดอกเบ้ียนโยบายไว้ท่ีร้อยละ 0.50 ต่อปี เพ่ือสนับสนุน 
การฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจท่ียังมีความไม่แน่นอนสูง 

คณะกรรมการฯ ประเมินว่าเศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มขยายตัวชะลอลงมากจากการระบาดของ COVID-19 
ระลอกที่ 3 ซึ่งส่งผลให้ฐานะทางการเงินของภาคเอกชนบางกลุ่มโดยเฉพาะ SMEs และภาคครัวเรือน
เปราะบางมากข้ึน จึงควรเน้นมาตรการช่วยเหลือที่ตรงกลุ่มเป้าหมายและสอดคล้องกับปัญหา โดยประเด็น
ส าคัญของเศรษฐกิจไทยในปัจจุบันไม่ใช่เรื่องของระดับอัตราดอกเบีย้ เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ของธนาคาร
พาณิชย์และอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอยู่ในระดับต่ าแล้ว โจทย์ส าคัญคือการกระจายสภาพคล่องใน
ระบบธนาคารที่มีอยู่มากไปสู่ธุรกิจและครัวเรือนที่ได้รับผลกระทบเพิ่มเติมจากการระบาดระลอกใหม่ให้ทั่วถึง 
จึงควรใช้มาตรการด้านการเงินและสินเช่ือควบคู่กับกลไกการค้ าประกันสนิเช่ือ รวมทั้งเร่งปรับปรุงโครงสรา้งหนี ้
ซึ่งจะช่วยลดภาระทางการเงินได้อย่างตรงจุดมากกว่าการปรับลดอัตราดอกเบี้ยที่ปัจจุบันอยู่ในระดับต่ าและ
อาจช่วยสนบัสนุนการฟื้นตัวของเศรษฐกิจได้ไม่มาก คณะกรรมการฯ จึงเห็นควรให้คงอัตราดอกเบ้ียนโยบาย
ไว้ในการประชุมครั้งน้ี และรักษาขีดความสามารถในการด าเนินนโยบายการเงินท่ีมีจ ากัดเพ่ือใช้ในจังหวะ
ท่ีเหมาะสมและเกิดประสิทธิผลสูงสุด  

คณะกรรมการฯ จะติดตามตลาดอัตราแลกเปลี่ยนและเงินทุนเคลื่อนย้ายอย่างต่อเน่ือง รวมทั้งพิจารณาความ
จ าเป็นของการด าเนินมาตรการที่เหมาะสมเพิ่มเติมเพื่อไม่ให้อัตราแลกเปลี่ยนเป็นอุปสรรคต่อการฟื้นตัวของ
เศรษฐกิจในระยะข้างหน้า นอกจากนี้ แม้คณะกรรมการฯ ประเมินว่าแรงกดดันต่อค่าเงินบาทลดลงตาม
แนวโน้มการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดในปี 2564 แตเ่ห็นควรให้ผลักดันนโยบายการปรับ FX ecosystem อย่าง
ต่อเนื่องเพื่อปรับโครงสร้างของตลาดอัตราแลกเปลี่ยนไทยในระยะยาว โดยคณะกรรมการฯ เห็นว่าการส่งเสรมิ
ให้กลุ่มนักลงทุนสถาบันของไทยออกไปลงทุนในหลักทรัพย์ต่างประเทศเพิ่มข้ึนจะช่วยสนับสนุนเงินทุน
เคลื่อนย้ายขาออกและท าให้เงินทุนเคลื่อนย้ายของไทยไหลเข้าออกอย่างสมดุลมากขึ้น  

คณะกรรมการฯ เห็นว่าความต่อเน่ืองของมาตรการภาครัฐและการประสานนโยบายระหว่างหน่วยงานมี
ความส าคัญต่อการฟ้ืนฟูเศรษฐกิจจากการระบาดระลอกใหม่ โดยควรเร่งมาตรการจัดหาและกระจายวัคซีน
เพื่อควบคุมไม่ให้การระบาดยืดเยื้อและลดต้นทุนต่อเศรษฐกิจ มาตรการการคลังควรรักษาความต่อเนื่องของ
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แรงกระตุ้นทางการคลังและลดผลกระทบของการระบาด โดยเฉพาะการเร่งอนุมัติและเบิกจ่ายภายใต้ 
แผนฟื้นฟูเศรษฐกิจที่ยังเหลือ นโยบายการเงินต้องผ่อนคลายต่อเนื่อง มาตรการให้ความช่วยเหลือเพื่อฟื้นฟู 
ผู้ประกอบธุรกิจทีไ่ด้รับผลกระทบจากการระบาดของ COVID-19 ที่ออกมาเพิ่มเติมควรเร่งกระจายสภาพคลอ่ง
ไปสู่ผู้ได้รับผลกระทบให้ตรงจุด เพื่อลดภาระหนี้และสนับสนุนการฟื้นฟูเศรษฐกิจ ควบคู่กับการผลักดันให้
สถาบันการเงินเร่งปรับปรุงโครงสร้างหนี้ให้เกิดผลในวงกว้าง นอกจากนี้ ภาครัฐควรร่วมกันผลักดันนโยบาย
ปฏิรูปโครงสร้างเศรษฐกิจกับภาคเอกชนเพื่อปรับรูปแบบธุรกิจและยกระดับทักษะแรงงานให้สอดคล้องกับ
บริบทใหม่หลัง COVID-19 ซึ่งจะช่วยสนับสนุนการฟื้นตัวอย่างยั่งยืนและยกระดับศักยภาพของเศรษฐกิจใน
ระยะยาว 

ภายใต้กรอบการด าเนินนโยบายการเงินที่มีเป้าหมายเพื่อรักษาเสถียรภาพราคา ควบคู่กับดูแลเศรษฐกิจให้
เติบโตอย่างยั่งยืนและเต็มศักยภาพ และรักษาเสถียรภาพระบบการเงิน คณะกรรมการฯ ยังคงให้น้ าหนักกับ
การสนับสนุนการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจเป็นส าคัญ โดยจะติดตามสถานการณ์การระบาดของ COVID-19 
ระลอกที่ 3 ประสิทธิผลและการกระจายวัคซีน การเปิดรับนักท่องเที่ยวต่างชาติ ความเปราะบางในตลาดแรงงาน 
รวมทั้งความต่อเนื่องและความเพียงพอของมาตรการภาครัฐและมาตรการด้านการเงินและสินเช่ือที่ออกมาแล้วใน
การด าเนินนโยบายการเงินในระยะข้างหน้า โดยพร้อมใช้เครื่องมือนโยบายการเงินที่เหมาะสมเพิ่มเติม 
หากจ าเป็น 

 

สายนโยบายการเงิน  
19 พฤษภาคม 2564 



ประเด็นส ำคัญจำกกำรประชุม กนง. ครั้งที่ 3/2564
วันที่ 5 พฤษภำคม 2564

รำยงำนกำรประชุม กนง. (ฉบับย่อ) ครั้งที่ 3/2564 
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ชั่วโมงกำรท ำงำนรวม
ลูกจ้ำงนอกภำคเกษตร
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พัฒนำกำรล่ำสุดสะท้อนว่ำเศรษฐกิจไทยฟ้ืนตัวไม่ทั่วถึง
และมีแนวโน้มแตกต่ำงกันมำกขึ้น (more uneven) จำกกำรระบำดระลอกใหม่
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เศรษฐกิจไทยจะฟื้นตัวได้ช้ำลงมำก 
โดยกำรฟ้ืนตัวระยะข้ำงหน้ำขึ้นอยู่กับกำรจัดหำและกระจำยวัคซีนเป็นส ำคัญ

แนวโน้มเศรษฐกิจหลังมีกำรระบำดระลอกสำม

ปัจจัยเสี่ยงท่ีต้องติดตำมระยะข้ำงหน้ำ
• สถำนกำรณ์ควำมรุนแรงและควำมยืดเยื้อของกำรระบำดระลอกท่ีสำม
• มำตรกำรกระตุ้นเศรษฐกิจของภำครัฐเพ่ิมเติม
• กำรจัดหำและกระจำยวัคซีนซึ่งจะส่งผลกระทบต่อ Sentiment กำรใช้จ่ำย

ภำยในประเทศและกำรเปิดรับนักท่องเท่ียวต่ำงชำติ

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

2562 2563 2564 2565

แนวโน้มเศรษฐกิจหลังมีกำรระบำดระลอกสำม

ช่วงประมำณกำร

รายงานนโยบายการเงิน มีนำคม 2564

กรณี 1 จัดหำและกระจำยวัคซนีเพิ่มเติม 
(100 ล้ำนโดสในปี 2564)
กรณี 2 จัดหำและกระจำยวัคซนีได้ตำมแผนเดิม
(64.6 ล้ำนโดสในปี 2564)
กรณี 3 จัดหำและกระจำยวัคซนีได้ชำ้กว่ำแผนเดิม
(น้อยกว่ำ 64.6 ล้ำนโดสในปี 2564)

ผลได้จำกกำรฉีดวัคซีน
• ลดโอกำสท่ีจะเกิดกำรระบำดระลอกใหม่ และลดภำระทำงกำรคลังในกำรเยียวยำ
• ขับเคลื่อนกำรเปิดประเทศรับนักท่องเท่ียวต่ำงชำติ (Sandbox) ได้เร็วข้ึน 

ทันฤดูท่องเท่ียวปี 64 และท ำให้กำรท่องเท่ียวในไทยฟื้นตัว
• ลดผลกระทบระยะยำวต่อภำคธุรกิจและตลำดแรงงำน 
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May-64 Aug-64 Nov-64 Feb-65 May-65 Aug-65 Nov-65 Feb-66

ปริมำณกำรฉีด กรณี 1 ปริมำณกำรฉีด กรณี 2 ปริมำณกำรฉีด กรณี 3

ระดับกำรฉีดวัคซีน
ท่ีจะเกิด Herd Immunity

ก.พ. ก.ย. ธ.ค.

กรณี 1 กรณี 2 กรณี 3

จัดหำและกระจำยวัคซีน
เพิ่มเติม 

(100 ล้ำนโดสใน 2564)

จัดหำและกระจำยวัคซีน
ตำมแผนเดิม

(64.6 ล้ำนโดสใน 2564)

จัดหำและกระจำยวัคซีน
ช้ำกว่ำแผนเดิม (น้อยกว่ำ 
64.6 ล้ำนโดสใน 2564)

ช่วงเวลำที่จะเกิด Herd Immunity Q1/65 Q3/65 Q4/65

2564 2565 2564 2565 2564 2565

GDP (%YoY) 2.0 4.7 1.5 2.8 1.0 1.1

นักท่องเที่ยวต่ำงประเทศ
(ล้ำนคน)

1.2 15.0 1.0 12.0 0.8 8.0

ผลกระทบต่อเศรษฐกิจหำกฉีดวัคซีนช้ำ
จนภูมิคุ้มกันหมู่ไม่ทันไตรมำส 1/65* 

-
-3.0% of GDP
(4.6 แสน ลบ.)

-5.7% of GDP
(8.9 แสน ลบ.)

ผู้ว่ำงงำน/เสมือนว่ำงงำน ณ ส้ินปี 65
(ล้ำนคน) 

2.7 2.8 2.9

* ส่วนต่ำงของมูลค่ำเศรษฐกิจรวมตลอดปี 2564-2565 เทียบกับกรณีท่ี 1

คำดกำรณป์รมิำณกำรฉีดวัคซีนและช่วงเวลำที่เกดิภมิูคุ้มกนัหมู่ (Herd Immunity)

กรณี 2
ได้ Herd Immunity Q3/65

กรณี 3 
ได้ Herd Immunity Q4/65

หมำยเหตุ : ยังไม่รวมมำตรกำรภำครัฐท่ีอำจออกมำเพ่ิมเติม ซึ่งจะช่วยลดทอนผลกระทบท่ีเกิดขึ้น 

กรณี 1 
ได้ Herd Immunity Q1/65

กำรฉีดวัคซีนได้เร็ว
จะช่วยให้เศรษฐกิจขยำยตัวได้เพ่ิมขึ้นถึง 3.0-5.7% ในช่วงปี 2564-2565
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• ตลำดแรงงำนท่ียังเปรำะบำง มีควำมเสี่ยงท่ีจะถูกซ้ ำเติม
จำกกำรระบำดระลอกใหม่
• แรงงำนบำงกลุ่มอำจว่ำงงำนนำนขึ้น
• แรงงำนบำงกลุ่มอำจตัดสินใจออกนอกก ำลัง

แรงงำนเพรำะหำงำนท ำไม่ได้ 
• ดังนั้น แรงงำนบำงส่วนอำจเสี่ยงท่ีจะสูญเสียทักษะ 

เกิดเป็น scar ท่ีจะส่งผลกระทบต่อกำรเติบโตของ
เศรษฐกิจในระยะยำว

ตลำดแรงงำนยังเปรำะบำง
โดยแรงงำนบำงกลุ่มจะว่ำงงำนนำนขึน้และอำจเกิด scarring effects ที่แรงขึ้น

ที่มำ : ส ำนักงำนประกันสังคม ค ำนวณโดยธนำคำรแห่งประเทศไทย

สัดส่วนผู้ขอรับสิทธิว่ำงงำนใหม่ในระบบประกันสังคมต่อผู้ประกันตนท้ังหมด

0.2

0.6

1.0

1.4

1.8

ม.ค. 62 เม.ย. 62 ก.ค. 62 ต.ค. 62 ม.ค. 63 เม.ย. 63 ก.ค. 63 ต.ค. 63 ม.ค. 64

มี.ค. 64

%, sa
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ครัวเรือนก่อหน้ีเพื่อกำรอุปโภคบริโภคและหน้ีเพื่อท่ีอยู่อำศัยเป็นหลัก
โดยหน้ีอุปโภคบริโภคมีอัตรำดอกเบ้ียสูง ท ำให้ภำระผ่อนช ำระหน้ีต่อเดือนสูง

สัดส่วนหน้ีครัวเรือนต่อรำยได้ของไทยเพิ่มขึ้นต่อเน่ืองในช่วง COVID-19 จำกกำรหดตัวของรำยได้เป็นหลัก
นอกจำกน้ี สัดส่วนหน้ีต่อรำยได้ของครัวเรือนไทยอยู่ในระดับสูงและสูงกว่ำประเทศในภูมิภำค

ที่มา: ธปท. และ สศช. (ค านวณโดย ธปท.)

สัดส่วนหน้ีครัวเรือนต่อ GDP
และสัดส่วนหน้ีครัวเรือนต่อ Disposable Income (DI)ร้อยละต่อ GDP ร้อยละต่อ DI
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2555 2557 2559 2561 Q2/2562 Q4/2562 Q2/2563 Q4/2563

สัดส่วนหน้ีครัวเรือนต่อ GDP

สัดส่วนหน้ีครัวเรือนต่อ GDP (ปรับฤดูกำล)

สัดส่วนหน้ีครัวเรือนต่อ Disposable Income (แกนขวำ)

89.3
(14 ลลบ.)

168.3

โครงสร้ำงหน้ีครัวเรือนแยกตำมวัตถุประสงค์

อื่น ๆ (-4.4%)*

34
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Q4/2563

ที่อยู่อำศัย (5.5%)

รถยนต์/จักรยำนยนต์ (2.7%)

ส่วนบุคคลภำยใต้กำรก ำกับและสินเชื่อส่วนบุคคลอื่น (6.0%)

บัตรเครดิต (-1.3%)

เพื่อธุรกิจ (3.7%)

* ประกอบด้วย สินเชื่อที่แยกวัตถุประสงค์ไม่ได้ สินเชื่อเพื่อการศึกษาและสินเชื่อเพื่อซ้ือหลักทรัพย์
ที่มา: ธปท.

ค่ำใน ( ) แสดง %YoY 
ณ สิ้นปี 2563
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รำยไดท้ี่ลดลงจำก COVID-19 
ยิ่งซ้ ำเติมปัญหำหนี้ครัวเรือนไทยที่เปรำะบำงอยู่แล้ว

ร้อยละ

หนี้เพื่อกำรอุปโภค
บริโภค 28%

Q4/63


