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ภาวะเศรษฐกิจโลกและภาวะตลาดการเงิน 

เศรษฐกิจโลกมีแนวโน้มฟื้นตัวต่อเนื่อง แต่การฟื้นตัวของกลุ่มประเทศอุตสาหกรรมหลักและกลุ่มประเทศ
เอเชียแตกต่างกันมากขึ้น กลุ่มประเทศอุตสาหกรรมหลักมีแนวโน้มฟ้ืนตัวต่อเนื่องตามการกระจายวัคซีน 
ที่คืบหน้าไปมาก ขณะที่กิจกรรมทางเศรษฐกิจในกลุ่มประเทศเอเชียถูกกระทบจากการระบาดและ 
การกลายพันธุ์ของ COVID-19 ที่รุนแรงขึ้นในหลายประเทศ ทั้งนี้ การฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจโลกในระยะต่อไป 
ยังมีความไม่แน่นอนสูงจากการระบาดที่อาจรุนแรงขึ้นจากการกลายพันธุ์ของไวรัส โดยเฉพาะประเทศ 
ทีก่ระจายวัคซีนล่าช้าและมีข้อจ ากัดในการเข้าถึงวัคซีนที่มีประสิทธิภาพ 

ตลาดการเงินโลกมีความกังวลเพิ่มขึ้นจากสถานการณ์การระบาดของ COVID-19 ที่กลับมารุนแรง 
ในหลายประเทศ โดยเฉพาะในกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ (emerging markets: EMs) ที่มีอัตราการฉีดวัคซีน
ในระดับต่ า ส่งผลให้นักลงทุนปรับลดความเสี่ยงจากการลงทุน (risk-off sentiment) โดยลดการถือครอง
สินทรัพย์เสี่ยง เช่น ตราสารทุน และเพ่ิมการถือครองสินทรัพย์ปลอดภัย เช่น พันธบัตรรัฐบาล ทั้งนี้   
ตลาดการเงินไทยเคลื่อนไหวสอดคล้องกับภูมิภาค โดยดัชนีหลักทรัพย์ไทยและอัตราผลตอบพันธบัตรรัฐบาล
ปรับลดลง ส าหรับเงินบาทเทียบดอลลาร์ สรอ. และดัชนีค่าเงินบาท (nominal effective exchange rate: 
NEER) อ่อนค่าลงจากการประชุมครั้งก่อน โดยเงินบาทอ่อนค่ามากกว่าสกุลเงินภูมิภาคจากสถานการณ์ 
การระบาดของ COVID-19 ในประเทศท่ีรุนแรง และแนวโน้มการฟื้นตัวของเศรษฐกิจไทยที่ล่าช้า 

มองไปข้างหน้า ตลาดการเงินโลกมีแนวโน้มผันผวนสูง และอาจส่งผลกระทบต่อเนื่องมายังตลาดการเงิน
ไทยได้ โดยมีปัจจัยเสี่ยงส าคัญจากสถานการณ์การระบาดของ COVID-19 ที่มีความไม่แน่นอนสูงและ 
อาจรุนแรงขึ้นในหลายประเทศ รวมถึงแนวโน้มการด าเนินนโยบายการคลังและการเงินของสหรัฐฯ โดยเฉพาะ
หากเศรษฐกิจยังฟ้ืนตัวดีและอัตราเงินเฟ้อปรับสูงขึ้นต่อเนื่องจนท าให้ธนาคารกลางสหรัฐฯ ลดการผ่อนคลาย
นโยบายการเงินเร็วกว่าที่นักลงทุนคาดไว้ 

ภาวะเศรษฐกิจและเสถียรภาพระบบการเงินไทย 

เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มชะลอลงมากจากมาตรการควบคุมการระบาด COVID-19 ที่เข้มงวดขึ้น ซึ่งส่งผล
กระทบต่อกิจกรรมทางเศรษฐกิจและอุปสงค์ในประเทศ คณะกรรมการฯ ประเมินว่าเศรษฐกิจไทยมีแนวโน้ม
ขยายตัวร้อยละ 0.7 และ 3.7 ในปี 2564 และ 2565 ตามล าดับ ปรับลดลงอย่างมีนัยส าคัญจากประมาณการ
ในเดือนมิถุนายน 2564 ตามการบริโภคภาคเอกชนที่ได้รับผลกระทบมากในปีนี้และแนวโน้มนักท่องเที่ยว
ต่างชาติที่ปรับลดลงมากในปีหน้า ขณะที่ตลาดแรงงานมีแนวโน้มเปราะบางขึ้น โดยเฉพาะกลุ่มลูกจ้าง 
ในภาคบริการและผู้ประกอบอาชีพอิสระที่มีรายได้ลดลง อย่างไรก็ดี เศรษฐกิจไทยยังมีแรงขับเคลื่อนส าคัญ
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จาก (1) แนวโน้มการใช้จ่ายภาครัฐที่สูงขึ้นจาก พ.ร.ก. กู้เงินฉบับใหม่วงเงิน 5 แสนล้านบาท ซึ่งจะช่วยพยุง
ก าลังซื้อของครัวเรือนและลดทอนผลกระทบของการระบาดระลอกล่าสุดได้ส่วนหนึ่ง และ (2) การส่งออก
สินค้าที่ขยายตัวดีตามการฟ้ืนตัวของอุปสงค์ประเทศคู่ค้า แม้ภาคการผลิตและภาคส่งออกบางส่วนจะเผชิญ 
กับข้อจ ากัดด้านอุปทาน เช่น ภาคการผลิตถูกกระทบจากจ านวนชั่วโมงท างานที่ปรับลดลงหลังภาครัฐออก
มาตรการควบคุมการระบาดที่เข้มงวดขึ้น รวมถึงการขาดแคลนตู้คอนเทนเนอร์และการขาดแคลนวัตถุดิบ 
ทั่วโลก โดยเฉพาะชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ ส าหรับอัตราเงินเฟ้อทั่วไปมีแนวโน้มใกล้เคียงเดิม อัตราเงินเฟ้อ
พ้ืนฐานยังอยู่ในระดับต่ าตามอุปสงค์ในประเทศที่อ่อนแอ ขณะทีก่ารคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อในระยะปานกลาง
ยังคงยึดเหนี่ยวอยู่ในกรอบเป้าหมาย 

เศรษฐกิจไทยในระยะข้างหน้าเผชิญกับความเสี่ยงด้านต่่าอย่างมีนัยส่าคัญ จาก (1) สถานการณ์การระบาด
ทั้งในและต่างประเทศที่มีแนวโน้มรุนแรงขึ้น โดยเฉพาะการกลายพันธุ์ของไวรัสที่ลดทอนประสิทธิภาพ 
ของวัคซีน รวมถึงความล่าช้าในการกระจายวัคซีน ซึ่งอาจท าให้ปัญหาสาธารณสุขยืดเยื้อและรุนแรงขึ้น  
(2) ฐานะทางการเงินของธุรกิจ โดยเฉพาะภาคบริการที่เปราะบางมากขึ้นอีก ซึ่งอาจน าไปสู่การปิดกิจการ 
และเลิกจ้างแรงงานจ านวนมาก และ (3) ปัญหาข้อจ ากัดด้านอุปทาน โดยเฉพาะผลกระทบจากการระบาด 
ในโรงงานและการขาดแคลนวัตถุดิบชั่วคราวที่คาดว่าจะคลี่คลายภายในครึ่งแรกของปี 2565 อาจรุนแรง
ยืดเยื้อและส่งผลกระทบต่อภาคอุตสาหกรรมและการส่งออกของไทยมากกว่าที่คาด  

เสถียรภาพระบบการเงินมีแนวโน้มเปราะบางขึ้น โดยการระบาดระลอกล่าสุดซ้ าเติมให้รายได้และฐานะ
ทางการเงินของลูกหนี้ภาคครัวเรือนและภาคธุรกิจที่เปราะบางอยู่ เดิมให้แย่ลง ส่งผลให้จ านวนลูกหนี ้
ที่มีความเสี่ยงในการช าระหนี้ (debt at risk) มีแนวโน้มเพ่ิมขึ้น อย่างไรก็ดี ธนาคารพาณิชย์ยังมีฐานะการเงิน 
ที่มั่นคงสามารถรองรับคุณภาพสินเชื่อที่อาจด้อยลงในอนาคต จึงท าให้ความเสี่ยงดังกล่าวต่อเสถียรภาพระบบ
การเงินในภาพรวมยังมีจ ากัด  

ประเด็นส่าคัญท่ีคณะกรรมการฯ อภิปราย  

คณะกรรมการฯ อภิปรายเกี่ยวกับความเสี่ยงต่อเศรษฐกิจไทยจากผลกระทบของการระบาดที่มีแนวโน้มรุนแรง
และยืดเยื้อมากขึ้น มาตรการที่ควรเร่งด าเนินการ รวมถึงแนวทางการด าเนินนโยบายการเงินและมาตรการ 
ด้านการเงิน โดยมีรายละเอียดดังนี้ 

 คณะกรรมการฯ ประเมินว่าเศรษฐกิจไทยได้รับผลกระทบจากการระบาดของ COVID-19 มากกว่า 
ที่ประเมินไว้เดิม และมีความเสี่ยงด้านต่่าอย่างมีนัยส่าคัญจากการระบาดที่อาจรุนแรงและยืดเยื้อกว่าที่
คาด โดยการกระจายวัคซีนอย่างทั่วถึงที่ใช้เวลาอาจท าให้จ านวนผู้ป่วยใหม่และจ านวนผู้ป่วยวิกฤตเร่ง
สูงขึ้นเกินระดับที่ศักยภาพของระบบสาธารณสุขสามารถรองรับได้อย่างต่อเนื่อง มาตรการควบคุม 
การระบาดมีโอกาสที่จะเข้มงวดและยาวนานมากขึ้น ซึ่งจะท าให้กิจกรรมทางเศรษฐกิจได้รับผลกระทบ
มากขึ้น ขณะที่ความเชื่อมั่นของภาคเอกชนและภาคครัวเรือนอาจปรับลดลงมากตามแนวโน้มรายได้และ
ส่งผลกระทบต่อแนวโน้มการบริโภค ทั้งนี้ การระบาดที่ยืดเยื้อท าให้การฟื้นตัวมีความแตกต่างกันมากขึ้นใน
แต่ละภาคเศรษฐกิจ (uneven recovery) อีกท้ังยังซ้ าเติมให้ตลาดแรงงานเปราะบางมากข้ึนและอาจส่งผล
กระทบต่อเศรษฐกิจในระยะยาวหลังการระบาดสิ้นสุดลง (scarring effects) โดยเฉพาะการจ้างงานใน
ภาคบริการและผู้ประกอบอาชีพอิสระที่เห็นสัญญาณการลดชั่วโมงท างาน อีกทั้งยังมีแรงงานเคลื่อนย้าย
กลับภูมิล าเนาสูงขึ้น นอกจากนี้ ตลาดแรงงานยังมีแนวโน้มฟ้ืนตัวช้า สะท้อนจากกลุ่มผู้ว่างงานระยะยาว 
กลุ่มผู้ว่างงานที่เป็นนักศึกษาจบใหม่ และกลุ่มผู้ออกนอกก าลังแรงงานทีย่ังมีแนวโน้มเพ่ิมขึ้นต่อเนื่อง  
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 คณะกรรมการเห็นว่าโจทย์ส่าคัญที่สุดของเศรษฐกิจไทย ณ ปัจจุบัน คือ การเร่งควบคุมการระบาดและ
ป้องกันการระบาดของโรค โดยเฉพาะการเร่งจัดหาวัคซีนที่มีประสิทธิภาพและกระจายวัคซีนให้ทั่วถึง 
ทันการณ์ ซึ่งจะช่วยลดจ านวนผู้ป่วยให้อยู่ในระดับที่ระบบสาธารณสุขสามารถรองรับได้  และสามารถ 
ผ่อนคลายมาตรการควบคุมการระบาดให้กิจกรรมทางเศรษฐกิจทยอยกลับมาฟ้ืนตัว มาตรการการคลัง 
ควรเร่งเยียวยาและพยุงเศรษฐกิจให้สอดคล้องกับสถานการณ์มากยิ่งขึ้น โดยดูแลการจ้างงานและภาคธุรกิจ
เพ่ิมข้ึนในจุดที่เปราะบางอย่างเพียงพอและทันการณ์ ทั้งนี้ สัดส่วนหนี้สาธารณะต่อ GDP อาจปรับเพ่ิมขึ้น
ต่อเนื่องและสูงกว่าระดับเพดานที่ร้อยละ 60 แต่จะไม่ก่อให้เกิดความเสี่ยงต่อเสถียรภาพการคลังอย่าง 
มีนัยส าคัญ หากเม็ดเงินดังกล่าวถูกน าไปใช้อย่างมีประสิทธิภาพเพ่ือช่วยพยุงเศรษฐกิจที่มีความเสี่ยงสูงใน
ระยะสั้น รวมถึงใช้เพ่ือสนับสนุนการปรับโครงสร้างเศรษฐกิจเพ่ือยกระดับศักยภาพเศรษฐกิจไทย จะเอ้ือให้
สัดส่วนหนี้สาธารณะต่อ GDP ในระยะยาวปรับลดลงได้ ด้านนโยบายการเงินต้องสนับสนุนให้ภาวะการเงิน
โดยรวมผ่อนคลายต่อเนื่อง โดยเงินบาทล่าสุดปรับอ่อนค่าและไม่เป็นอุปสรรคต่อการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจ 
ขณะที่อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลและอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ของธนาคารพาณิชย์อยู่ในระดับต่ า แต่ยังมี
ปัญหาในการกระจายสภาพคล่องที่มีอยู่มากไปสู่ธุรกิจและครัวเรือนที่ได้รับผลกระทบ มาตรการด้านการเงิน
และสินเชื่อจึงควรเร่งปรับปรุงให้มีประสิทธิผลและเกิดผลเป็นวงกว้างขึ้น แม้ที่ผ่านมามาตรการสินเชื่อฟ้ืนฟู
ช่วยให้ธุรกิจ SMEs เข้าถึงสินเชื่อได้เพ่ิมขึ้นและมาตรการพักช าระหนี้เป็นเวลา 2 เดือนจะช่วยบรรเทาภาระ
หนี้ได้บางส่วน แต่การระบาดระลอกล่าสุดมีความเสี่ยงที่จะยืดเยื้อและส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจมากกว่าคาด 
จึงต้องเร่งกระจายสภาพคล่องเพ่ิมเติมและผลักดันให้สถาบันการเงินลดภาระหนี้แก่ลูกหนี้อย่างเป็นรูปธรรม 
อาทิ การเลือกวิธีปรับโครงสร้างหนี้ที่สอดคล้องกับความสามารถช าระคืนหนี้ในระยะยาว นอกจากนี้  
คณะกรรมการฯ ยังเห็นว่าควรออกแบบมาตรการต่าง ๆ เพ่ิมเติมเพ่ือจูงใจให้กลุ่มครัวเรือนและธุรกิจที่ 
ได้รับผลกระทบน้อยและมีเงินออมสูงช่วยเพ่ิมการใช้จ่ายและกระตุ้นอุปสงค์ในประเทศในระยะข้างหน้า 

 คณะกรรมการฯ อภิปรายอย่างกว้างขวางถึงประสิทธิภาพการส่งผ่านนโยบายการเงินในสถานการณ์
ปัจจุบัน ผลประโยชน์สุทธิต่อเศรษฐกิจจากการลดดอกเบี้ยนโยบาย รวมถึงทางเลือกต่าง ๆ ของ  
การด่าเนินนโยบายในครั้งนี้ โดยเห็นพ้องกันว่าการใช้มาตรการทางการเงินจะสามารถช่วยเหลือ
กลุ่มเป้าหมายที่ได้รับผลกระทบจากการระบาดของ COVID-19 ได้ตรงจุดมากกว่าการลดอัตราดอกเบี้ย
นโยบาย โดยคณะกรรมการฯ เห็นว่า (1) โจทย์ส าคัญของการด าเนินนโยบายในปัจจุบันคือการกระจาย
สภาพคล่องในระบบธนาคารที่อยู่ในระดับสูงไปสู่ธุรกิจและครัวเรือนที่ มีความเสี่ยงด้านเครดิต (credit 
risk) (2) กิจกรรมทางเศรษฐกิจที่ชะลอลงเป็นผลจากมาตรการควบคุมการระบาด ทั้งนี้ ภาวะการเงิน
โดยรวมยังคงผ่อนคลาย เอ้ือให้สถาบันการเงินสามารถช่วยเหลือลูกหนี้ผ่านมาตรการทางการเงินต่าง ๆ  
ที่อยู่ระหว่างด าเนินการต่อเนื่อง และ (3) มาตรการทางการเงิน โดยเฉพาะมาตรการสินเชื่อฟ้ืนฟูที่ช่วย
บรรเทาปัญหาขาดแคลนสภาพคล่องของผู้ได้รับผลกระทบ รวมทั้งการปรับปรุงโครงสร้างหนี้เพ่ือช่วย
แก้ปัญหาหนี้ที่อยู่ในระดับสูง เป็นการด าเนินการที่มีประสิทธิผลและตรงจุดมากกว่าการลดอัตราดอกเบี้ย
นโยบายที่ไม่มีเป้าเฉพาะเจาะจง ที่แม้จะส่งผลในวงกว้างแต่ช่วยลดภาระหนี้ ของกลุ่มเปราะบาง 
ไดน้้อย อย่างไรก็ตาม กรรมการฯ ส่วนหนึ่งเห็นว่าการปรับลดอัตราดอกเบี้ยในการประชุมครั้งนี้จะเป็น
การด่าเนินนโยบายเพื่อรองรับการชะลอตัวของเศรษฐกิจที่อาจเกิดขึ้นในระยะข้างหน้า (pre-emptive) 
โดยประเมินว่ามาตรการทางการเงินและการคลังที่ได้ด าเนินการในช่วงที่ผ่านมาอาจยังมีข้อจ ากัด 
และไม่เพียงพอ ขณะที่นโยบายการเงินต้องใช้เวลาส่งผ่านไปยังเศรษฐกิจ จึงควรปรับลดอัตราดอกเบี้ย  
ในการประชุมครั้งนี้เพ่ือช่วยรองรับความเสี่ยงของเศรษฐกิจที่อาจสูงขึ้นในระยะข้างหน้า แม้อัตราดอกเบี้ย
จะเป็นเครื่องมือที่ตรงจุดและมีประสิทธิผลน้อยกว่ามาตรการการเงินและการคลังอ่ืน ๆ 
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การด่าเนินนโยบายการเงิน 

คณะกรรมการฯ มีมติ 4 ต่อ 2 เสียง ให้คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ที่ร้อยละ 0.50 ต่อปี ขณะที่ 2 เสียง  
เห็นควรให้ลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายร้อยละ 0.25 ต่อปี ในการประชุมครั้งนี้ กรรมการ 1 ท่านลาประชุม 

คณะกรรมการฯ ประเมินว่าเศรษฐกิจไทยปี 2564 ได้รับผลกระทบจากการระบาดของ COVID-19 
มากกว่าที่ประเมินไว้ และยังมีความเสี่ยงด้านต่่าอย่างมีนัยส่าคัญ ซึ่งโจทย์ส าคัญที่สุดของเศรษฐกิจไทย  
ณ ปัจจุบัน คือ การเร่งควบคุมการระบาดและกระจายวัคซีน เพ่ือฟ้ืนความเชื่อมั่นของประชาชนและเอ้ือให้
กิจกรรมทางเศรษฐกิจและรายได้กลับมาขยายตัว ขณะที่มาตรการทางการคลังและการเงินจะต้องเร่งช่วย 
ผู้ได้รับผลกระทบให้ตรงจุดและทันการณ์ยิ่งขึ้นสอดคล้องกับสถานการณ์  ทั้งนี้ คณะกรรมการฯ เห็นว่า 
ความเสี่ยงทางเศรษฐกิจในระยะข้างหน้ายังอยู่ในระดับสูง การช่วยเหลือต้องเร่งผลักดันผ่านการกระจาย 
สภาพคล่องและลดภาระหนี้ของกลุ่มที่ได้รับผลกระทบ ซึ่งกรรมการส่วนใหญ่เห็นว่ามาตรการการเงิน 
จะมีประสิทธิผลมากกว่าการลดอัตราดอกเบี้ยที่ปัจจุบันอยู่ในระดับต่่า  จึงเห็นควรให้คงอัตราดอกเบี้ย
นโยบายไว้ ขณะที่กรรมการ 2 ท่าน เห็นควรให้ลดอัตราดอกเบี้ยเพื่อเป็นมาตรการเสริมในการช่วย 
พยุงเศรษฐกิจและรองรับแนวโน้มเศรษฐกิจที่มีความเสี่ยงสูงในระยะข้างหน้า  

คณะกรรมการฯ จะติดตามตลาดอัตราแลกเปลี่ยนและเงินทุนเคลื่อนย้ายอย่างต่อเนื่อง โดยเงินบาท
เคลื่อนไหวผันผวนมากขึ้นและมีแนวโน้มอ่อนค่ากว่าเงินสกุลภูมิภาคตามปัจจัยในประเทศ คณะกรรมการฯ   
จึงเห็นควรให้ติดตามพัฒนาการของตลาดการเงินโลกและไทยอย่างใกล้ชิด เพ่ือดูแลค่าเงินบาทให้มีเสถียรภาพ
และไม่เป็นอุปสรรคต่อการปรับตัวของภาคธุรกิจ  รวมถึงเร่งผลักดันนโยบายการปรับ FX ecosystem  
อย่างต่อเนื่องเพ่ือปรับโครงสร้างของตลาดอัตราแลกเปลี่ยนไทยในระยะยาว โดยคณะกรรมการฯ เห็นว่า 
การส่งเสริมให้กลุ่มนักลงทุนสถาบันของไทยของไทยออกไปลงทุนในหลักทรัพย์ต่างประเทศเพ่ิมขึ้นจะช่วย
สนับสนุนเงินทุนเคลื่อนย้ายขาออกและท าให้เงินทุนเคลื่อนย้ายของไทยไหลเข้าออกอย่างสมดุลมากข้ึน 

คณะกรรมการฯ เห็นว่ามาตรการภาครัฐและการประสานนโยบายมีความส่าคัญต่อการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ 
โดยมาตรการสาธารณสุขควรเร่งจัดหาและกระจายวัคซีนที่มีประสิทธิภาพเพ่ือควบคุมไม่ให้การระบาดยืดเยื้อ 
มาตรการการคลังควรเร่งเยียวยาและพยุงเศรษฐกิจ โดยดูแลตลาดแรงงานและภาคธุรกิจเพ่ิมขึ้นในจุด 
ที่เปราะบางอย่างเพียงพอและทันการณ์ นโยบายการเงินต้องสนับสนุนให้ภาวะการเงินโดยรวมผ่อนคลาย
ต่อเนื่อง ส าหรับมาตรการด้านการเงินและสินเชื่อควรเร่งปรับปรุงให้มีประสิทธิผลมากขึ้น โดยเร่งกระจาย
สภาพคล่องไปสู่ผู้ได้รับผลกระทบให้ตรงจุดและลดภาระหนี้ อาทิ มาตรการสินเชื่อฟ้ืนฟู มาตรการพักทรัพย์  
พักหนี้ และมาตรการอ่ืน ๆ ของสถาบันการเงินเฉพาะกิจ ควบคู่กับการผลักดันให้สถาบันการเงินเร่งปรับปรุง
โครงสร้างหนี้ให้เห็นผลในวงกว้างและสอดคล้องกับความสามารถในการช าระหนี้ของลูกหนี้ในระยะยาว 

ภายใต้กรอบการด าเนินนโยบายการเงินที่มีเป้าหมายเพ่ือรักษาเสถียรภาพราคา ควบคู่กับดูแลเศรษฐกิจ 
ให้เติบโตอย่างยั่งยืนและเต็มศักยภาพ และรักษาเสถียรภาพระบบการเงิน คณะกรรมการฯ ยังคงให้น้่าหนัก 
กับการสนับสนุนการฟื้นตัวของเศรษฐกิจเป็นส่าคัญ ทั้งนี้ คณะกรรมการฯ จะติดตามปัจจัยส าคัญที่ส่งผล
กระทบต่อแนวโน้มเศรษฐกิจ ได้แก่ การกระจายและประสิทธิภาพของวัคซีน สถานการณ์การระบาดทั้งใน 
และต่างประเทศ ความเพียงพอของมาตรการการคลังและมาตรการด้านการเงินและสินเชื่อ  โดยพร้อมใช้
เครื่องมือนโยบายการเงินที่เหมาะสมเพ่ิมเติมหากจ าเป็น 

สายนโยบายการเงิน  
18 สิงหาคม 2564 
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สถำนกำรณ์กำรระบำดที่รุนแรงขึ้นและขยำยวงกว้ำงกระทบกิจกรรมทำงเศรษฐกิจมำกข้ึน

ส่งผลให้มีมำตรกำรที่เข้มงวดขึ้น และท ำให้กิจกรรมทำงเศรษฐกิจ
ปรับลดลงในทุกภูมิภำค

ที่มา: Facebook Movement Range Maps 

การเปลี่ยนแปลงเทียบกบั ก.พ. 63

มิย 64-16%

-15%

-13%

-17%

มิถุนายน 2564 1-21 กรกฎาคม 2564

จ ำนวนผู้ติดเชื้อใหม่เร่งขึ้นในทกุภูมิภำค สูงกว่ำท่ีเคยประเมินไว้ 
รวมถึงส่วนใหญ่เป็นสำยพันธุ์ delta ที่มีควำมรุนแรงมำกข้ึน

ที่มา: กรมควบคุมโรค, กรมวิทยาศาสตร์การแพทย์

/1 29 จังหวัด ได้แก่ กรุงเทพมหานคร ฉะเชิงเทรา ชลบรุ ีนครปฐม นนทบรุ ีนราธิวาส ปทมุธานี ปัตตานี พระนครศรอียธุยา ยะลา สงขลา สมทุรปราการ สมทุรสาคร 
กาญจนบรุ ีตาก นครปฐม นครราชสมีา ประจวบคีรขีนัธ ์ปราจีนบรุ ีเพชรบรุ ีเพชรบณู ์ระยอง ราชบรุ ีลพบรุ ีสงิหบ์รุ ีสมทุรสงคราม สระบุร ีสพุรรณบรุ ีและอา่งทอง

/2 สัดส่วนผู้ติดเชื้อรวมในรอบ 14 วันล่าสุด
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เม.ย. พ.ค. มิ.ย. ก.ค.

จ านวนผู้ติดเชื้อใหม่ (ค่าเฉลี่ย 7 วัน)

29 จังหวัดพื้นที่สีแดงเข้ม/1

78% ของ GDP | 43% ของประชากร

จังหวัดอื่นๆ 48 จังหวัด 25%/2

75%/2

ข้อมูลล่าสุด 2 ส.ค.

Alpha
28%

Beta
3%

Delta
69%

สัดส่วนสายพันธุ์ที่เฝ้าระวัง (17-23 ก.ค. 64)
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เครื่องชี้ตลำดแรงงำน

ผู้เสมือนว่ำงงำนรวม (SA) แรงงำนย้ำยถิ่น (non-SA)
ผู้ว่ำงงำนระยะยำว (SA, RHS)

ล้ำนคน แสนคน
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ระยะเวลำฟื้นตัวของกำรจ้ำงงำนลูกจ้ำงเอกชนนอกภำคเกษตร* 
จำกระดับก่อนวิกฤต (ไตรมำส)

2551 (GFC) 2554 (มหำอุทกภัย)
2557 (กำรเมือง) 2563 (โควิด-19)

% กำรฟ้ืนตัว
จำกก่อนวิกฤต

หมำยเหตุ: * ค านวณจากกลุ่มตัวอย่างลูกจ้างเอกชนนอกภาคเกษตร ไม่รวมภาคก่อสร้าง จ านวน 11.4 ล้านคน
(คิดเป็น 30% ของก าลังแรงงานท้ังหมด)

ที่มำ: การส ารวจภาวะการท างานของประชากร ส านักงานสถิติแห่งชาติ และการค านวณของ ธปท.

ระลอกสอง 
(Q1/64)

ระลอกสำม
(Q2/64, –5.5%)

ระลอกแรก 
(Q2/63)

ผู้เสมือนว่ำงงำน 2.8 ล้ำนคน

แรงงำนย้ำยถิ่น 1.6 ล้ำนคน

ผู้ว่ำงงำนระยะยำว 0.2 ล้ำนคน

การฟื้นตัวของการจ้างงานลูกจ้างมีลักษณะเป็น W-shaped 
และอาจใช้ระยะเวลายาวนานข้ึน

การระบาดระลอกสามท าให้ตลาดแรงงานเปราะบางมากขึ้น
(1) ผู้เสมือนว่างงานเพิ่มขึ้นครั้งแรกในรอบปี (2) แรงงานเคลื่อนย้าย

กลับภูมิล าเนาเพิ่มขึ้น และ (3) ผู้ว่างงานระยะยาวเร่งตัว

Q2/64 
(level, non-SA)

หมำยเหตุ: ว่างงานระยะยาว คือ ว่างงานนาน 1 ปี ข้ึนไป
ที่มำ: การส ารวจภาวะการท างานของประชากร ส านักงานสถิติแห่งชาติ true และการค านวณของ ธปท.

กำรระบำดที่รุนแรงและ
ยืดเย้ือขึ้น จะท ำให้กำร
ฟ้ืนตัวล่ำช้ำออกไปอีก

จุดฟ้ืนตัว

ในไตรมำส 2/64 ตลำดแรงงำนได้รับผลกระทบรุนแรงจำกกำรระบำดระลอกสำม
ในระยะถัดไป คำดว่ำจะเห็นผลกระทบชัดเจนขึ้นจำกกำรระบำดที่มีแนวโน้มรุนแรงและยืดเยื้อกว่ำเดิม
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Supply chain 
disruption

ในประเทศ ต่ำงประเทศ

กำรติดเชื้อในโรงงำน กำรงดผลิตในตอนกลำงคืน Semiconductor lead time Container cost

พัฒนำกำร
ล่ำสุด

• โรงงานบางแห่งต้องหยุดกำรผลิต
ชั่วครำว

• การติดเชื้อในโรงงาน supplier 
กระทบกำรส่งมอบวัตถุดิบ

• ก าลังการผลิตได้รับผลกระทบ
ท าใหก้ำรส่งมอบสินค้ำล่ำช้ำลง

• มาตรการเคอร์ฟิวส่งผลให้
ชั่วโมงท ำงำนต่อวันลดลง

• ก าลังการผลิตได้รับ
ผลกระทบท าใหก้ำรส่งมอบ
สินค้ำล่ำช้ำลง

สินค้ำที่ได้รับ
ผลกระทบ

(%weight in MPI)

ยำนยนต์และชิ้นส่วน (13.8), 
เครื่องใช้ไฟฟ้ำ (3.8), อำหำร (16.4), 

ถุงมือยำง (0.3), ยำงพำรำแปรรูป (3.4)

ยำนยนต์และชิ้นส่วน (13.8),
อำหำร (16.4) 

ยำนยนต์และชิ้นส่วน (13.8), 
เครื่องใช้ไฟฟ้ำ (3.8)

Broad-based
โดยเฉพำะอำหำร (16.4)

คำดกำรณ์ช่วงคลี่คลำย 
(เทียบกับ MPC Jun 21) เมื่อสำมำรถควบคุมกำรแพร่ระบำดได้ (Baseline ต้น Q4-64) Q2-65 ( ) Q1-65 (    )

Lead time เฉลี่ยที่ต้องจอง 
semiconductor ล่วงหน้ำมีแนวโน้ม
เพ่ิมขึ้นเป็น 18 สัปดำห์ สะท้อนปัญหำ

กำรขำดแคลน chips ที่มำกขึ้น

14.1
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16.0
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20.0

weeks

ค่ำระวำงยังปรับเพ่ิมขึ้นต่อเนื่อง สะท้อนปัญหำ
ขำดแคลนตู้ container ซ่ึงจะส่งผลต่อต้นทุน
และศักยภำพกำรส่งออกของผู้ประกอบกำร

Global container freight index (USD)
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กำรระบำดเริ่มกระทบ supply chain ในประเทศบำ้ง 
และอำจส่งผลต่อกำรผลิตและกำรส่งออกในบำงสินค้ำเพิ่มเติมจำกปัญหำด้ำนอุปทำนเดิม

ที่มา: ข้อมูลจากผู้ประกอบการ, Bloomberg, https://fbx.freightos.com/



ในระยะข้ำงหน้ำ ประเด็นส ำคัญที่ส่งผลกับเศรษฐกิจได้แก่กำรระบำดภำยในประเทศ
และพัฒนำกำรด้ำนวัคซีน ซึ่งจะส่งผลต่อกำรเปิดประเทศรับนักทอ่งเทีย่วต่ำงชำติในตลอดช่วงประมำณกำร
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ประเด็นส ำคัญที่ต้องติดตำม

• สถำนกำรณ์กำรระบำดภำยในประเทศ
• พัฒนำกำรด้ำนวัคซีน ทั้งประสิทธิภำพและกำรกระจำยวัคซีน
• นโยบำยกำรควบคุมโรคและนโยบำยกำรเปิดรับนักท่องเที่ยวต่ำงชำติ

• สถำนกำรณ์กำรแพร่ระบำดในต่ำงประเทศ โดยเฉพำะจำกกำรกลำยพันธุ์
ของเชื้อไวรัส

• ปัญหำ supply disruption ซึ่งอำจส่งผลกระทบต่อภำคกำรส่งออกสินค้ำ
• ควำมต่อเนื่องของแรงสนับสนุนจำกมำตรกำรภำครัฐท้ังมำตรกำรทำง

กำรคลังและมำตรกำรช่วยเหลือด้ำนกำรเงินแก่ภำคธุรกิจ

กรณี baseline กรณี minus

Scenarios 2564 2565 2564 2565

สถำนกำรณ์แพร่ระบำด
ควบคุมได้และทยอย
ผ่อนคลำยมำตรกำร

ต้น Q4/64

ยืดเยื้อและ
ผ่อนคลำยมำตรกำรได้

ปลำย Q4/64

ลดวันกักตัวนักท่องเที่ยว
ต่ำงชำติเป็น 0 วัน

Q2/65 Q3/65

นักท่องเที่ยวต่ำงประเทศ
(ล้ำนคน)

0.15 6.0 0.1 2.0



โดยในกรณีฐำนประเมินว่ำเศรษฐกิจขยำยตัวชะลอลงจำกประมำณกำรครั้งก่อนอย่ำงมีนัยส ำคัญ
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2.3

2.4

2.5

2.6

2.7

2.8

2.9

3.0

2018 2019 2020 2021 2022 2023

อัตรำกำรขยำยตัวของเศรษฐกิจ (%YoY) 2564 2565

ประมำณกำรเดือนมิถุนำยน 64 1.8 3.9

ปัจจัยฉุดรั้ง

เครื่องชี้เร็วกิจกรรมทำงเศรษฐกิจไตรมำส 2 ปี 64 ต่ ำกว่ำคำด -0.2 0.2

ผลกระทบจำกกำรแพร่ระบำดของ COVID-19 ที่ยืดเยื้อและรุนแรงกว่ำที่ประเมินไว้ -1.1 0.6

นโยบำยกำรเปิดประเทศที่ล่ำช้ำ และควำมเชื่อมั่นของนักท่องเที่ยวต่ำงชำติที่ลดลง -0.3 -1.3

ปัจจัยสนับสนุน

มำตรกำรช่วยเหลือของภำครัฐที่คำดว่ำจะออกมำเพิ่มเติม 0.4 0.3

แนวโน้มกำรส่งออกสินค้ำดีกว่ำคำด 0.1 -

รวมกำรเปลี่ยนแปลงจำกกำรประชุมคร้ังกอ่น -1.1 -0.2

ประมำณกำรเดือนสิงหำคม 64 0.7 3.7

ระดับก่อน Covid-19

Real GDP
ล้ำนล้ำนบำท

กรณี Baseline
ส.ค. 64

มิ.ย. 64

2561           2562          2563           2564           2565          2566

กรณี Minus
ส.ค. 64


