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รายงานการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน (ฉบับย่อ) ครั้งที่ 4/2564  
วันที่ 23 มิถุนายน 2564 ธนาคารแห่งประเทศไทย 

เผยแพร่ ณ วันที่ 7 กรกฎาคม 2564 

กรรมการที่เข้าร่วมประชุม 

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

ภาวะเศรษฐกิจโลกและภาวะตลาดการเงิน 

เศรษฐกิจโลกฟื้นตัวดีต่อเนื่อง โดยเฉพาะกลุ่มประเทศอุตสาหกรรมหลักที่มีความคืบหน้าในการกระจาย
วัคซีนป้องกัน COVID-19 และกลุ่มประเทศเอเชียที่การส่งออกขยายตัวดีกว่าที่คาด ประกอบกับมีแรง
สนับสนุนจากนโยบายการเงินและการคลังที่ต่อเนื่อง มองไปข้างหน้า เศรษฐกิจโลกมีแนวโน้มฟ้ืนตัวดีต่อเนื่อง
ตามความคืบหน้าในการกระจายวัคซีนและมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจขนาดใหญ่ของสหรัฐฯ แต่การฟื้นตัวยังมี
ความไม่แน่นอนจากการกลายพันธุ์ของไวรัสและประสิทธิผลของวัคซีน 

ตลาดการเงินโลกอยู่ในภาวะยอมรับความเสี่ยงได้มากขึ้น (risk-on sentiment) ก่อนจะผันผวนสูงขึ้น
หลังการประชุมของธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) ในเดือนมิถุนายน 2564 จากที่นักลงทุนประเมินว่า Fed 
อาจลดการผ่อนคลายนโยบายการเงินเร็วกว่าที่คาด โดยในช่วงก่อนการประชุมของ Fed ราคาสินทรัพย์เสี่ยง 
ได้แก่ ราคาหุ้นและราคาสินค้าโภคภัณฑ์ ปรับสูงขึ้นตามการฟ้ืนตัวของกลุ่มประเทศอุตสาหกรรมหลักที่มี 
ความคืบหน้าในการเร่งกระจายวัคซีน เช่นเดียวกับราคาหุ้นไทยที่ปรับเพ่ิมขึ้นหลังแผนการจัดหาและกระจาย
วัคซีนในไทยมีความคืบหน้า แต่ภายหลังการประชุมของ Fed ราคาหุ้นและราคาทองค าในตลาดโลกลดลงมา
บ้าง เนื่องจากนักลงทุนประเมินว่า Fed อาจลดการผ่อนคลายนโยบายการเงินเร็วกว่าที่คาดเพ่ือดูแลอัตรา 
เงินเฟ้อที่ปรับสูงขึ้นให้สอดคล้องกับเป้าหมายระยะยาว ด้านอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวของ
สหรัฐฯ ลดลง ขณะที่อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวของไทยไม่ได้ปรับลดลงตามสหรัฐฯ มากนัก  
เนื่องจากมีปัจจัยด้านอุปทานพันธบัตรในประเทศที่อาจเพ่ิมขึ้นตาม พ.ร.ก. กู้เงินฉบับใหม่วงเงิน 5 แสนล้าน
บาท นอกจากนี้ นักลงทุนยังระมัดระวังการลงทุนในสินทรัพย์ของกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ (emerging 
markets: EMs) รวมถึงไทย จากสถานการณ์การระบาดในหลายประเทศและทิศทางนโยบายการเงินของ Fed 
ส าหรับเงินบาทเทียบดอลลาร์ สรอ. อ่อนค่ากว่าเงินสกุลภูมิภาค ดัชนีค่าเงินบาท (nominal effective 
exchange rate: NEER) อ่อนค่าลงจากการประชุมครั้งก่อน 

มองไปข้างหน้า ตลาดการเงินโลกมีแนวโน้มผันผวนสูงจากทิศทางนโยบายการเงินของ Fed โดยการฟ้ืนตัว
ของเศรษฐกิจสหรัฐฯ และการสื่อสารของ Fed จะเป็นปัจจัยหลักที่จะส่งผลต่อการตัดสินใจของนักลงทุน 
รวมถึงความแตกต่างกันของการฟ้ืนตัวทางเศรษฐกิจและความคืบหน้าในการกระจายวัคซีนในกลุ่มประเทศ 
EMs ขณะที่สถานการณ์การระบาดระลอกใหม่ในประเทศจะเป็นปัจจัยส าคัญที่ส่งผลต่อความผันผวนของ
ตลาดการเงินไทยในระยะข้างหน้า โดยคาดว่าผลกระทบจากทิศทางนโยบายการเงินของ Fed ต่อราคา
พันธบัตรรัฐบาลระยะยาวและราคาหุ้นของไทยจะมีจ ากัด เนื่องจากสัดส่วนของนักลงทุนต่างชาติในพันธบัตร
รัฐบาลระยะยาวของไทยอยู่ในระดับต่ าเมื่อเทียบกับประเทศในภูมิภาค รวมถึงนักลงทุนต่างชาติได้ปรับลด
สัดส่วนการลงทุนในหุ้นไทยอย่างต่อเนื่องในช่วงที่ผ่านมา  
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ภาวะเศรษฐกิจไทย 

เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มขยายตัวร้อยละ 1.8 และ 3.9 ในปี 2564 และ 2565 ตามล าดับ โดยปรับลดลง
จากประมาณการในเดือนมีนาคมตามการระบาดระลอกสามที่ยืดเยื้อและรุนแรงขึ้น ส่งผลให้แนวโน้ม
นักท่องเที่ยวต่างชาติปรับลดลงและอุปสงค์ในประเทศได้รับผลกระทบชัดเจน ภาคธุรกิจและตลาดแรงงาน
เปราะบางมากขึ้นและมีแนวโน้มฟ้ืนตัวได้ช้า อย่างไรก็ดี เศรษฐกิจไทยยังมีแรงสนับสนุนเพ่ิมเติมจาก  
(1) แนวโน้มการใช้จ่ายภาครัฐที่สูงขึ้นจาก พ.ร.ก. กู้เงิน ฉบับใหม่วงเงิน 5 แสนล้านบาท ซึ่งเป็นปัจจัยส าคัญท่ี
จะช่วยพยุงก าลังซื้อของครัวเรือนและการบริโภคภาคเอกชนจากผลกระทบของการระบาดระลอกสาม  
(2) พัฒนาการเชิงบวกของวัคซีนเมื่อเทียบกับช่วงไตรมาสก่อนหน้า ทั้งแผนการจัดหาเพ่ิมเติมและการกระจาย
วัคซีนที่มากข้ึน ซ่ึงมีส่วนช่วยให้กิจกรรมทางเศรษฐกิจทยอยปรับดีขึ้นบ้าง และ (3) การส่งออกสินค้ามีแนวโน้ม
ขยายตัวดีต่อเนื่องตามการฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลก และช่วยพยุงการผลิตและการจ้างงานในภาคอุตสาหกรรม
ได้บางส่วน แม้จะเผชิญกับข้อจ ากัดด้านอุปทาน (supply disruption) อยู่บ้าง เช่น การแพร่ระบาดในโรงงาน 
ปัญหาการขาดแคลนตู้คอนเทนเนอร์และชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ทั่วโลก ทั้งนี้ คาดว่าข้อจ ากัดด้านอุปทาน 
ส่วนใหญ่จะคลี่คลายภายในครึ่งแรกของปี 2565 ส าหรับอัตราเงินเฟ้อทั่วไปเร่งขึ้นชั่วคราวในไตรมาสที่ 2 ปี 
2564 จากฐานราคาน้ ามันดิบที่ต่ าในช่วงเดียวกันของปีก่อน อัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐานยังอยู่ในระดับต่ าตามอุปสงค์
ในประเทศท่ีอ่อนแอ การคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อในระยะปานกลางยังยึดเหนี่ยวอยู่ในกรอบเป้าหมาย 

เศรษฐกิจไทยในระยะข้างหน้าเผชิญกับความเสี่ยงด้านต่ าอย่างมีนัยส าคัญ และมีความไม่แน่นอนสูงขึ้น
จากหลายปัจจัยซึ่งต้องติดตามอย่างใกล้ชิด ได้แก่ (1) ความยืดเยื้อของการระบาดและการกลายพันธุ์ของ
ไวรัส ทั้งสายพันธุ์ใหม่ที่ระบาดในปัจจุบันและที่อาจเกิดขึ้นในอนาคต ซึ่งจะลดทอนประสิทธิภาพของวัคซีน 
ส่งผลให้การระบาดยืดเยื้อรุนแรงจนน าไปสู่วิกฤติสาธารณสุขและกระทบการใช้จ่ายในประเทศ รวมถึงแผน  
การเปิดประเทศเพ่ือรับนักท่องเที่ยวต่างชาติที่ต้องล่าช้าออกไป (2) เม็ดเงินเยียวยาและฟ้ืนฟูเศรษฐกิจอาจ
น้อยกว่าคาด หากอนุมัติโครงการภายใต้ พ.ร.ก. กู้เงินฉบับใหม่ล่าช้าหรือมีอัตราการเบิกจ่ายน้อย (3) ฐานะทาง
การเงินของภาคธุรกิจโดยเฉพาะภาคบริการอาจได้รับผลกระทบเพ่ิมเติมจากการระบาดระลอกใหม่จนต้องปิด
กิจการและเลิกจ้างแรงงานจ านวนมาก ซึ่งแรงงานเหล่านี้มีความเสี่ยงที่จะว่างงานเป็นเวลานานและอาจออก
จากก าลังแรงงานในที่สุด ทั้งนี้ หากฐานะทางการเงินของภาคธุรกิจและครัวเรือนเปราะบางมากขึ้นจะกระทบ
ต่อกิจกรรมทางเศรษฐกิจและความสามารถในการช าระหนี้ในอนาคต (4) ปัญหา supply disruption และ
ต้นทุนค่าขนส่งทางเรือที่เพ่ิมขึ้นอาจส่งผลกระทบต่อภาคอุตสาหกรรมและธุรกิจส่งออกของไทยมากกว่า 
ที่คาด 

ประเด็นส าคัญท่ีคณะกรรมการฯ อภิปราย  

คณะกรรมการฯ ประเมินภาพเศรษฐกิจโดยให้ความส าคัญกับความเสี่ยงที่จะเกิดการระบาดระลอกใหม่
และไวรัสกลายพันธุ์ซึ่งจะท าให้การระบาดยืดเยื้อและรุนแรงขึ้นทั้งในและต่างประเทศ โดยเห็นว่าแม้
พัฒนาการด้านการจัดหาวัคซีนจะดีขึ้นในปัจจุบัน แต่ยังต้องให้ความส าคัญกับประสิทธิผลของวัคซีนเพื่อ
ป้องกันไวรัสสายพันธุ์ที่รุนแรงขึ้นรวมทั้งการกระจายวัคซีนให้เพียงพอและทันการณ์ ควบคู่กับการเร่ง
ด าเนินมาตรการลดผลกระทบต่อเศรษฐกิจในระยะสั้นและช่วงหลังการระบาดสิ้นสุด โดยมีรายละเอียดดังนี้ 

 คณะกรรมการฯ คาดว่าเศรษฐกิจไทยประเมินว่าเศรษฐกิจไทยยังมีความเสี่ยงด้านต่ าอยู่มาก หาก 
การระบาดยืดเยื้ออาจท าให้เศรษฐกิจไทยขยายตัวต่ ากว่ากรณีฐาน ซึ่งจะยิ่งกดดันสภาพคล่องของ 
ภาคธุรกิจและการจ้างงานในภาคบริการ การฟื้นตัวที่แตกต่างกันระหว่างภาคเศรษฐกิจ (uneven 
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recovery) จะยิ่งรุนแรงขึ้น ในการวิเคราะห์ฉากทัศน์ (scenarios) ส าหรับกรณีฐาน คาดว่าพัฒนาการ
เชิงบวกด้านการกระจายวัคซีนจะท าให้สามารถควบคุมสถานการณ์การระบาดได้ในช่วงต้นไตรมาสที่ 4  
ปี 2564 ท าให้ระยะเวลาของการเกิดระดับภูมิคุ้มกันหมู่ (herd immunity) จะเกิดขึ้นในครึ่งแรกของ 
ปี 2565 และเศรษฐกิจไทยจะกลับสู่ระดับก่อนการระบาดในช่วงปลายปี 2565 อย่างไรก็ตาม ในกรณีที่
การระบาดยืดเยื้อกว่ากรณีฐาน อาทิ มีการระบาดระลอกใหม่ขึ้นอีกจากไวรัสกลายพันธุ์ที่กระจายเชื้อ
รวดเร็วและรุนแรงขึ้น คาดว่าจะท าให้ระยะเวลาของการเกิด herd immunity เลื่อนเป็นช่วงปลายปี 
2565 และเศรษฐกิจไทยจะกลับสู่ระดับก่อนการระบาดเลื่อนเป็นช่วงต้นปี 2566 คณะกรรมการฯ จึงเห็น
ว่าโจทย์ส าคัญที่สุดของเศรษฐกิจไทย ณ ปัจจุบัน คือ การจัดหาและการกระจายวัคซีนที่เหมาะสมต่อ
สถานการณ์การกลายพันธุ์ของไวรัสให้เพียงพอและทันการณ์ เพื่อควบคุมไม่ให้การระบาดยืดเยื้อและ
รุนแรงขึ้น ควบคู่กับการผลักดันมาตรการการคลังกระตุ้นเศรษฐกิจ ขณะที่นโยบายการเงินต้องผ่อนคลาย
ต่อเนื่อง ตลอดจนผลักดันมาตรการให้ความช่วยเหลือธุรกิจและครัวเรือนที่ได้รับผลกระทบจากการระบาด
ของ COVID-19 อย่างเพียงพอและตรงจุด โดยเฉพาะมาตรการสินเชื่อฟ้ืนฟู มาตรการพักทรัพย์พักหนี้ 
และมาตรการปรับโครงสร้างหนี้ ทั้งนี้ ทุกภาคส่วนต้องผลักดันมาตรการต่าง ๆ ให้เห็นผลโดยเร็ว เพื่อ
ช่วยประคับประคองเศรษฐกิจให้สามารถผ่านพ้นช่วงนี้ไปได้ โดยเฉพาะในระยะ 6 เดือนข้างหน้าที่มี
ความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจค่อนข้างมาก 

 คณะกรรมการฯ เห็นว่าการระบาดที่ยืดเยื้อซ้ าเติมให้ตลาดแรงงานเปราะบางมากขึ้นและมีแนวโน้ม 
ฟื้นตัวช้ากว่าในอดีต โดยคาดว่าตลาดแรงงานจะฟื้นตัวในลักษณะ W-shaped แม้การจ้างงานใน
ภาพรวมจะทยอยปรับดีขึ้นหลังการระบาดระลอกแรกจากการผ่อนคลายมาตรการควบคุมการระบาด แต่
การระบาดหลายระลอกท าให้ตลาดแรงงานเปราะบางมากขึ้น โดยเฉพาะในภาคบริการและผู้ประกอบ
อาชีพอิสระ ที่เห็นสัญญาณของผู้ประกอบการสลับลูกจ้างมาท างานและลดชั่วโมงการท างาน และจ านวน
แรงงานเคลื่อนย้ายกลับภูมิล าเนาสูงขึ้นเป็นประวัติการณ์ ทั้งนี้ แรงงานในภาคบริการที่ถูกเลิกจ้าง 
ไม่สามารถย้ายไปเป็นแรงงานในภาคการผลิตที่ก าลังฟ้ืนตัวได้ เนื่องจากขาดทักษะที่ตรงตามความต้องการ 
(skill mismatch) นอกจากนี้ กลุ่มผู้ว่างงานระยะยาว กลุ่มผู้ว่างงานที่เป็นนักศึกษาจบใหม่ และกลุ่ม 
ผู้ออกนอกก าลังแรงงาน ยังมีแนวโน้มเพ่ิมขึ้นต่อเนื่อง คณะกรรมการฯ เห็นว่าภาครัฐควรให้ความส าคัญ
กับการดูแลตลาดแรงงานในจุดที่เปราะบางอย่างเพียงพอและต่อเนื่อง เพื่อลดผลกระทบต่อเศรษฐกิจ
ในระยะยาวหลังการระบาดสิ้นสุดลง (scarring effects)  

 คณะกรรมการฯ ประเมินว่าอัตราเงินเฟ้อทั่วไปของไทยที่ปรับสูงขึ้นชั่วคราวในไตรมาสที่ 2 ปี 2564 
ไม่ใช่ประเด็นที่น่ากังวล ซึ่งเป็นผลของฐานราคาน้ ามันดิบที่อยู่ในระดับต่ าในช่วงปีก่อนและข้อจ ากัดด้าน
อุปทานชั่วคราว ขณะที่อัตราเงินเฟ้อในกลุ่มประเทศอุตสาหกรรมหลักที่สูงขึ้นมีผลต่ออัตราเงินเฟ้อไทยไม่
มาก เพราะสินค้าบริโภคน าเข้ามีสัดส่วนค่อนข้างน้อยเพียงร้อยละ 16 ของตะกร้าสินค้าของดัชนีราคา
ผู้บริโภคของไทย อีกทั้งผู้ประกอบการได้แบกรับต้นทุนการผลิตที่สูงขึ้นไว้เอง เนื่องจากการปรับเพ่ิมราคา
สินค้าท าได้ยากในภาวะที่เศรษฐกิจยังไม่ฟ้ืนตัวดีนัก ทั้งนี้ คาดว่าอัตราเงินเฟ้อทั่วไปจะทยอยลดลงเข้าใกล้
ขอบล่างของกรอบเป้าหมายในระยะต่อไปจาก (1) ราคาน้ ามันดิบในตลาดโลกที่มีแนวโน้มเพ่ิมขึ้นช้าลง
เพราะคาดว่าผู้ผลิตน้ ามันสามารถเพ่ิมก าลังการผลิตให้สอดคล้องกับอุปสงค์โลกได้ (2) ราคาอาหารสดทีมี่
แนวโน้มต่ าลงเนื่องจากโอกาสเกิดปัญหาภัยแล้งลดลง และ (3) แรงกดดันเงินเฟ้อด้านอุปสงค์ยังอยู่ใน
ระดับต่ าจากปัญหาหนี้ครัวเรือนสูงและตลาดแรงงานเปราะบาง 
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 คณะกรรมการฯ เน้นย้ าถึงความจ าเป็นของนโยบายปฏิรูปเชิงโครงสร้างที่จะช่วยยกระดับศักยภาพ
ทางเศรษฐกิจของไทยในระยะยาว เพ่ือรองรับผลกระทบจากการระบาดของ COVID-19 และโครงสร้าง
เศรษฐกิจไทยที่จะเปลี่ยนแปลงไปหลังการระบาดสิ้นสุดลง จากการฟ้ืนตัวที่แตกต่างกันมากระหว่าง 
ภาคเศรษฐกิจ โดยเฉพาะภาคการท่องเที่ยวที่ได้รับผลกระทบรุนแรง ความเหลื่อมล้ าด้านรายได้ของ
แรงงานที่ว่างงานและกลุ่มผู้ประกอบอาชีพอิสระที่รายได้ลดลง ตลอดจนฐานะการเงินของภาคครัวเรือน
และธุรกิจที่เปราะบางขึ้น ปัจจัยเหล่านี้ท าให้ศักยภาพการขยายตัวทางเศรษฐกิจของไทยในระยะยาวปรับ
ลดลง คณะกรรมการฯ เห็นว่าทุกภาคส่วนที่เกี่ยวข้องควรร่วมมือกันระบุเป้าหมายและแนวทาง 
การด าเนินนโยบายทั้งในระยะสั้นและระยะยาว เพื่อสนับสนุนการเปลี่ยนผ่านโครงสร้างเศรษฐกิจไทย
ให้ เป็นรูปธรรม  โดยเฉพาะการปรับรูปแบบการท าธุรกิจ  การพัฒนาและปรับทักษะแรงงาน 
(upskill/reskill) ให้สอดคล้องกับบริบทหลัง COVID-19 ซึ่งจะช่วยสนับสนุนการฟ้ืนตัวอย่างยั่งยืน รวมทั้ง
เสริมสร้างความแข็งแกร่งให้เศรษฐกิจไทยสามารถรองรับปัจจัยลบต่าง ๆ ที่จะกระทบเศรษฐกิจ 
(economic shocks) ในอนาคตได้ดีขึ้น  

การด าเนินนโยบายการเงิน 

คณะกรรมการฯ มีมติเป็นเอกฉันท์ให้คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ที่ร้อยละ 0.50 ต่อปี เพื่อสนับสนุน 
การฟื้นตัวของเศรษฐกิจที่ยังมีความไม่แน่นอนสูง 

คณะกรรมการฯ ประเมินว่าเศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มฟื้นตัวช้าลงและไม่ทั่วถึงมากขึ้นจากการระบาดของ 
COVID-19 ระลอกสาม รวมทั้งมีแนวโน้มเผชิญความเสี่ยงด้านต่ าอย่างมีนัยส าคัญในระยะข้างหน้าจาก
การระบาดระลอกใหม่ ซึ่งส่งผลให้ฐานะทางการเงินของภาคธุรกิจและครัวเรือนบางกลุ่มเปราะบางมากขึ้น  
จึงควรเน้นมาตรการช่วยเหลือที่ตรงกลุ่มเป้าหมายและสอดคล้องกับปัญหา โดยกระจายสภาพคล่องในระบบ
ธนาคารที่มีอยู่มากไปสู่ภาคธุรกิจและครัวเรือนที่ได้รับผลกระทบให้ทั่วถึง ผ่านมาตรการด้านการเงินและ
สินเชื่อควบคู่กับกลไกการค้ าประกันสินเชื่อ รวมทั้งเร่งปรับปรุงโครงสร้างหนี้ ซึ่งจะช่วยลดภาระทางการเงินของ
ภาคธุรกิจและครัวเรือนได้อย่างตรงจุดมากกว่าการปรับลดอัตราดอกเบี้ยที่ปัจจุบันอยู่ในระดับต่ าและอาจช่วย
สนับสนุนการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจได้ไม่มาก คณะกรรมการฯ จึงเห็นควรให้คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ใน 
การประชุมครั้งนี้ และพร้อมด าเนินนโยบายการเงินที่มีจ ากัดในจังหวะท่ีเกิดประสิทธิผลสูงสุด 

คณะกรรมการฯ จะติดตามตลาดอัตราแลกเปลี่ยนและเงินทุนเคลื่อนย้ายอย่างต่อเนื่อง เพ่ือไม่ให้อัตรา
แลกเปลี่ยนเป็นอุปสรรคต่อการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจในระยะข้างหน้า นอกจากนี้ แม้คณะกรรมการฯ ประเมิน
ว่าแรงกดดันต่อค่าเงินบาทลดลงตามแนวโน้มการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดในปี 2564 แต่เห็นควรให้ผลักดัน
นโยบายการปรับ FX ecosystem อย่างต่อเนื่องเพ่ือปรับโครงสร้างของตลาดอัตราแลกเปลี่ยนไทยในระยะ
ยาว โดยคณะกรรมการฯ เห็นว่าการส่งเสริมให้กลุ่มนักลงทุนสถาบันของไทยออกไปลงทุนในหลักทรัพย์
ต่างประเทศเพ่ิมข้ึนจะช่วยสนับสนุนเงินทุนเคลื่อนย้ายขาออกและท าให้เงินทุนเคลื่อนย้ายของไทยไหลเข้าออก
อย่างสมดุลมากขึ้น  

คณะกรรมการฯ เห็นว่าความต่อเนื่องของมาตรการภาครัฐและการประสานนโยบายระหว่างหน่วยงานมี
ความส าคัญต่อการฟื้นฟูเศรษฐกิจจากการระบาดระลอกใหม่ โดยควรเร่งมาตรการจัดหาและกระจายวัคซีน
ที่เหมาะสม เพ่ือควบคุมไม่ให้การระบาดยืดเยื้อและลดต้นทุนต่อเศรษฐกิจ มาตรการการคลังมีบทบาทส าคัญ
ในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจที่ยังมีความไม่แน่นอนสูง ภาครัฐจึงควรเร่งเบิกจ่ายมาตรการเยียวยาและมาตรการ
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พยุงเศรษฐกิจต่าง ๆ เพ่ือให้เกิดแรงกระตุ้นต่อเศรษฐกิจและดูแลตลาดแรงงานในจุดที่มีความเปราะบางอย่าง
เพียงพอและต่อเนื่อง ขณะที่นโยบายการเงินต้องผ่อนคลายต่อเนื่อง มาตรการให้ความช่วยเหลือเพ่ือฟ้ืนฟู 
ผู้ประกอบธุรกิจที่ได้รับผลกระทบจากการระบาดของ COVID-19 และมาตรการอ่ืน ๆ ของสถาบันการเงิน
เฉพาะกิจควรเร่งกระจายสภาพคล่องไปสู่ผู้ได้รับผลกระทบให้ตรงจุด ลดภาระหนี้ และสนับสนุนการฟ้ืนฟู
เศรษฐกิจ ควบคู่กับการผลักดันให้สถาบันการเงินเร่งปรับปรุงโครงสร้างหนี้ โดย ธปท. จะติดตามความคืบหน้า
และประเมินประสิทธิผลของมาตรการด้านการเงินและสินเชื่ออย่างใกล้ชิด  

ภายใต้กรอบการด าเนินนโยบายการเงินที่มีเป้าหมายเพ่ือรักษาเสถียรภาพราคา ควบคู่กับดูแลเศรษฐกิจ  
ให้เติบโตอย่างยั่งยืนและเต็มศักยภาพ และรักษาเสถียรภาพระบบการเงิน คณะกรรมการฯ ยังคงให้น้ าหนัก
กับการสนับสนุนการฟื้นตัวของเศรษฐกิจเป็นส าคัญ โดยจะติดตามปัจจัยส าคัญที่ส่งผลกระทบต่อแนวโน้ม
เศรษฐกิจ ได้แก่ การกระจายและประสิทธิภาพของวัคซีน สถานการณ์การระบาดทั้งในและต่างประเทศที่อาจ
รุนแรงขึ้นจากการกลายพันธุ์ของไวรัส ความเพียงพอของมาตรการการคลังและมาตรการด้านการเงินและ
สินเชื่อที่ออกมาแล้ว โดยพร้อมใช้เครื่องมือนโยบายการเงินที่เหมาะสมเพ่ิมเติมหากจ าเป็น  

 

สายนโยบายการเงิน  
7 กรกฎาคม 2564 



ประเด็นส ำคัญจำกกำรประชุม กนง. ครั้งที่ 4/2564
วันที่ 23 มิถุนำยน 2564

รำยงำนกำรประชุม กนง. (ฉบับย่อ) ครั้งที่ 4/2564 



โจทยส์ ำคัญที่สุดของเศรษฐกิจไทย ณ ปัจจุบัน คือ กำรจัดหำและกำรกระจำยวัคซีนที่เหมำะสมให้เพียงพอและทันกำรณ์
โดยเศรษฐกิจไทยขยำยตัวชะลอลงจำกเดิม ตำมสถำนกำรณ์กำรแพร่ระบำดที่ยืดเยื้อและรุนแรงขึ้น

และกำรเติบโตทำงเศรษฐกิจยังเผชิญควำมเสี่ยงด้ำนต่ ำอย่ำงมีนัยส ำคัญจำกกำรกลำยพันธุ์ของไวรัส

* ข้อมูลจริง, E ประมาณการ
(  ) รายงานนโยบายการเงิน ฉบับเดือนมีนาคม 2564

2561             2562             2563            2564             2565

Real GDP 

2563* 2564E 2565E

อัตรำกำรขยำยตัวของเศรษฐกิจ -6.1 1.8 3.9

(3.0) (4.7)

อัตรำเงินเฟ้อทั่วไป -0.8 1.2 1.2

(1.2) (1.0)

อัตรำเงินเฟ้อพื้นฐำน 0.3 0.2 0.3

(0.3) (0.4)

สรุปแนวโน้มเศรษฐกิจไทย

ท่ีมา: รายงานนโยบายการเงิน ฉบับเดือนมิถุนายน 2564
รำยงำนนโยบำยกำรเงินเดือน มิ.ย. 64 – กรณีระบำดยืดเยื้อกว่ำคำด
รำยงำนนโยบำยกำรเงินเดือน มิ.ย. 64 – กรณีฐำน

รำยงำนนโยบำยกำรเงินเดือน มี.ค. 64

รำยงำนกำรประชุม กนง. (ฉบับย่อ) ครั้งที่ 4/2564 1/6



หมำยเหตุ: E ประมำณกำร

(% YoY) 2563
2564E 2565E

มี.ค. 64 มิ.ย. 64 มี.ค. 64 มิ.ย. 64
อัตรำกำรขยำยตัวของเศรษฐกิจ -6.1 3.0 1.8 4.7 3.9
- กำรบริโภคภำคเอกชน -1.0 3.0 2.5 2.7 3.4
- กำรลงทุนภำคเอกชน -8.4 6.0 7.0 5.5 6.0
- กำรอุปโภคภำครัฐ 0.9 5.2 4.1 -3.1 -1.0
- กำรลงทุนภำครัฐ 5.7 11.6 9.5 0.8 5.7
- ปริมำณกำรส่งออกสินค้ำและบริกำร -19.4 5.2 8.8 13.9 7.8
- ปริมำณกำรน ำเข้ำสินค้ำและบริกำร -13.3 9.2 15.0 7.5 5.5
ดุลบัญชเีดินสะพัด
(พันล้ำนดอลลำร์ สรอ.)

17.6 1.2 -1.5 25.0 12.0

- มูลค่ำกำรส่งออกสินค้ำ -6.5 10.0 17.1 6.3 4.9
- มูลค่ำกำรน ำเข้ำสินค้ำ -13.8 15.2 22.7 6.8 6.6
อัตรำเงินเฟ้อทั่วไป -0.8 1.2 1.2 1.0 1.2
อัตรำเงินเฟ้อพื้นฐำน 0.3 0.3 0.2 0.4 0.3
ข้อสมมติ
- จ ำนวนนักท่องเที่ยวต่ำงประเทศ (ล้ำนคน) 6.7 3.0 0.7 21.5 10.0
- รำคำน้ ำมันดิบดูไบ (USD/Barrel) 42.2 60.0 62.3 62.5 65.5

ที่มา: รายงานนโยบายการเงิน ฉบับเดือนมิถุนายน 2564

รำยละเอียดของประมำณกำรเศรษฐกิจ

ปัจจัยส ำคัญต่อกำรปรับประมำณกำรเศรษฐกิจ

ควำมเสี่ยงส ำคัญต่อประมำณกำรในระยะข้ำงหน้ำ

( - ) อุปสงค์ในประเทศถูกกระทบจำกกำรระบำดระลอกสำม 
( - ) จ ำนวนนักท่องเที่ยวต่ำงประเทศนอ้ยกว่ำคำด 

จำกกำรระบำดที่รุนแรงทั้งในและต่ำงประเทศ
( + ) แผนกำรจัดหำและกระจำยวัคซีนที่มีควำมคืบหน้ำ
( + ) แรงกระตุ้นทำงกำรคลังมำกข้ึน
( + ) กำรส่งออกปรับดีขึ้นตำมกำรฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลก

• กำรระบำดที่อำจรุนแรงขึ้นและกำรกลำยพันธุ์ของไวรัส
• ควำมต่อเนื่องของแรงกระตุ้นทำงกำรคลัง
• ปัญหำฐำนะทำงกำรเงินของภำคธุรกิจที่อำจน ำไปสู่กำร

เลิกจ้ำงแรงงำน 
• ปัญหำ supply disruption ที่อำจรุนแรงกว่ำคำด
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หมายเหตุ: ✓ = ส่งผลกระทบต่อต้นทุนหรือปริมาณการผลิตด้านใดด้านหนึ่ง ✓✓ = ส่งผลกระทบต่อทั้งต้นทุนและปริมาณการผลิต

อุตสำหกรรม

รถยนต์/ชิ้นส่วนฯ

เครื่องใช้ไฟฟ้ำ

อำหำร
อิเล็กทรอนิกส์
(IC & HDD)

ยำงและ
พลำสติก

วัสดุก่อสร้ำง

ปิโตรเลียมและเคมีภัณฑ์

สิ่งทอ
เครื่องนุ่งห่ม
เครื่องดื่ม

ระยะเวลำที่คำดว่ำ
ปัญหำจะคลี่คลำย

ปัจจัยในประเทศ ปัจจัยต่ำงประเทศและปัจจัยในประเทศ
กำรขำดแคลน

แรงงำนต่ำงด้ำว
กำรติดเชื้อ COVID-19 

ในโรงงำน
ขำดแคลนตู้ container

และค่ำขนส่งสูงขึ้น
รำคำเหล็ก

และวัตถุดิบสูงขึ้น
ขำดแคลน chipset

✓ ✓ ✓ ✓✓

✓ ✓ ✓ ✓✓

✓ ✓ ✓✓ ✓

✓ ✓ ✓

✓ ✓

✓ ✓

✓ ✓

✓ ✓ ✓

✓

Q2/22
แรงงำนต่ำงด้ำวจ ำนวนมำก

กลับประเทศตั้งแต่ระบำดรอบ
แรกและยังกลับมำไม่ได้

Q3/21 
อำจมีติดเชื้อในพื้นที่เดิม

จนกว่ำระลอกใหม่คลี่คลำย

Q1/22 
กำรผลิตตู้ container ของจีนยังคง

ไม่เพียงพอกับควำมต้องกำร
ล่ำสุดท่ำเรือหลักของจีนปิดตัวจำก 
COVID-19 ท ำให้ตู้ตกค้ำงเพิ่มข้ึน

Q1/22
รำคำจะยังสูงเพรำะอุปทำน
จำกอินเดียยังไม่กลับมำ
แม้ยุโรปจะเริ่มกลับมำเปิด

โรงงำนเหล็กได้บ้ำง

Q2/22 
กำรขยำยก ำลังกำรผลิต 
chipset ยังไม่เพียงพอ

ต่ออุปสงค์ในปีนี้
ที่เพิ่มขึ้นเร็ว

กำรผลิตภำคอุตสำหกรรมได้รับผลกระทบจำกปัญหำ supply disruption อยู่บ้ำง  
แต่คำดว่ำปัญหำส่วนใหญ่จะคลี่คลำยภำยในครึ่งแรกของปี 2565
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กำรฟื้นตัวของตลำดแรงงำนมีแนวโน้มช้ำกว่ำในอดีตและคำดว่ำจะมีลกัษณะเป็น W-shaped 
โดยตลำดแรงงำนที่เปรำะบำงมำกขึ้น โดยเฉพำะในภำคบริกำรและผู้ประกอบอำชีพอิสระ

อำจสร้ำง scarring effects ซึ่งอำจแก้ไขได้ยำกหำกไมดู่แลอย่ำงทันท่วงที

ระบาดรอบแรก
(Q2/ปี 63)

ระบาดรอบ 2
(Q1/ปี 64)

-10
-8
-6
-4
-2
0
2
4

0 1 2 3 4

2551 (GFC) 2554 (น้ ำท่วมใหญ)่ 2557 (กำรเมือง) 2563 (Covid-19)

ระยะเวลำฟื้นตัวของกำรจ้ำงงำนจำกระดับก่อนวิกฤต (ไตรมำส)
%กำรฟื้นตัวของกำรจ้ำงงำน

จำกระดับก่อนวิกฤต

กำรฟ้ืนตัวของกำรจ้ำงงำนลูกจ้ำงเอกชนนอกภำคเกษตร*จำกระดับก่อนวิกฤต

จุดฟื้นตัว

กำรระบำดรอบสำม
คำดว่ำจะท ำให้กำรฟ้ืน

ตัวล่ำช้ำออกไปอีก

* ค านวณจากกลุ่มตัวอย่างลูกจ้างเอกชนนอกภาคเกษตรและนอกภาคก่อสรา้ง รวม 11.4 ล้านราย

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

Q1-62 Q2-62 Q3-62 Q4-62 Q1-63 Q2-63 Q3-63 Q4-63 Q1-64

ผู้ว่ำงงำนระยะยำว
0.6 แสนคน

หน่วย: แสนคน

หมายเหตุ: ว่างงานระยะสั้นคือ ว่างงานน้อยกว่า 1 เดือน, ระยะกลาง คือว่างงาน 1 เดือน – 1 ปี 
และระยะยาว คือว่างงาน 1 ปีขึ้นไป
ที่มา: แบบส ารวจภาวะการท างานของประชากร ส านักงานสถิติแห่งชาติ ค านวณโดย ธปท.

ผู้ว่ำงงำนระยะสั้น
0.8 แสนคน

ผู้ว่ำงงำนที่ไม่เคยท ำงำนมำก่อน
2.6 แสนคน

ผู้ว่ำงงำนระยะกลำง
3.7 แสนคน

จ านวนผู้ว่างงาน Q1/64

จ ำนวนผู้ว่ำงงำนแยกตำมระยะเวลำกำรว่ำงงำนหลังปรับฤดูกำล
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Reflation ใน Advanced Economies และ global commodity prices ทีเ่พิ่มขึ้น รวมถึง supply shortage มีผลจ ำกัดต่ออัตรำเงินเฟ้อไทย

อัตรำเงินเฟ้อทั่วไปจะเพิ่มขึ้นชั่วครำวใน Q2/64 จำกฐำนต่ ำ 
ก่อนที่จะโน้มลดลงมำอยู่ใกลข้อบล่ำงของกรอบเป้ำหมำย

ประมำณกำรอัตรำเงินเฟ้อทั่วไป
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%YoY เป้ำหมำยนโยบำยกำรเงิน 1-3%

รัฐบำลออกมำตรกำร
ลดค่ำน้ ำค่ำไฟ

-2.67

-1.74

0.22

-0.53

อัตรำเงินเฟ้อท่ัวไป

กรณีไม่มีมำตรกำรรัฐ

ประมำณกำร

Spillover จำก Reflation ใน Advance Economies
• CPI basket ของไทยมี import content เพียง 16%
• รำคำน้ ำมันดิบมีแนวโน้มปรับเพิ่มขึ้นไม่มำกจำกอุปทำนที่อำจเพิ่มขึ้น

ในระยะต่อไป

Commodity price increases and supply shortage
• PPI เพิ่มขึ้นในบำงอุตสำหกรรม ซึ่งคิดเป็น 7% ของ CPI basket เท่ำนั้น
• สถำนกำรณ์ supply shortage จะคลี่คลำยภำยในต้นปี 2565
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ดัชนีรำคำผู้ผลิต (PPI)
อัตรำเงินเฟ้อพื้นฐำน
อัตรำเงินเฟ้อท่ัวไป

อัตรำเงินเฟ้อ%YoY
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หนี้ครัวเรือนส่วนใหญ่เป็นหน้ีเพื่อกำรบริโภค ซึ่งเป็นหนี้ระยะสั้นและมีอัตรำดอกเบี้ยสงู
ขณะที่ผู้ประกอบอำชีพอิสระเป็นกลุ่มครัวเรือนที่เปรำะบำงขึ้นมำกที่สุด สะท้อนจำกรำยได้ที่ลดลงมำก
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สัดส่วนหนี้ครัวเรือนไทยแยกตำมวัตถุประสงค์ 
(หน่วย: ร้อยละต่อยอดคงค้ำงหนี้ทั้งหมด) 

13

18

28

34

2564Q1

เพื่อซื้ออสังหำริมทรัพย์

เพื่อกำรอุปโภคบริโภค

เพื่อประกอบอำชีพ
เพื่อซื้อยำนพำหนะ
เพ่ือกำรศึกษำ (ร้อยละ 2)
อื่น ๆ (ร้อยละ 5)

หมายเหตุ: หนี้ครัวเรือนอื่น ๆ ประกอบด้วย เงินให้กู้ยืมเพ่ือซื้อหลักทรัพยแ์ละ
เงินใหกู้้ยืมท่ีไม่สามารถจ าแนกวัตถุประสงค์ได้
ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย

หมายเหตุ: (1) รายได้ของกลุ่มอาชีพอิสระ (self-employed) เป็นการประมาณการจากกิจกรรมทางเศรษฐกิจ
(2) รายได้ลูกจ้างค านวณจากลูกจ้างท่ีท างานมากกว่า 24 ชั่วโมงต่อสัปดาห์ขึ้นไป

ท่ีมา: SES และ LFS (ของส านักงานสถิติแห่งชาติ) ส านักงานเศรษฐกิจการเกษตร, ค านวณโดย ธปท.
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กำรเปลี่ยนแปลงของรำยได้เทียบระยะเดียวกันปีก่อน


