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รายงานนโยบายการเงิน 
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การด าเนินนโยบายการเงินของประเทศไทย 
คณะกรรมการนโยบายการเงิน 
พระราชบัญญัติธนาคารแห่งประเทศไทย ก าหนดให้คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ประกอบด้วย 
ผู้ว่าการ รองผู้ว่าการ 2 คน และกรรมการผู้ทรงคุณวุฒิจากภายนอก 4 คน เพื่อให้การด าเนินนโยบายการเงิน
เป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพ โปร่งใส และมีตัวแทนจากภาคส่วนต่างๆ ของประเทศ   

วัตถุประสงค์ของการด าเนนินโยบายการเงิน 
กนง. ท าหน้าที่ก าหนดนโยบายการเงินภายใต้กรอบเป้าหมายเงินเฟ้อแบบยืดหยุ่น โดยให้ความส าคัญกับ 
การรักษาเสถียรภาพด้านราคาในระยะปานกลางเป็นเป้าหมายหลัก ควบคู่กับการดูแลเศรษฐกิจให้เติบโตอย่าง
ยั่งยืนและเต็มศักยภาพ และการรักษาเสถียรภาพของระบบการเงิน ซึ่งเป็นส่วนส าคัญในการช่วยรักษา
เสถียรภาพด้านราคาและการเติบโตทางเศรษฐกิจในระยะยาว 

เป้าหมายของนโยบายการเงิน 
คณะรัฐมนตรีมีมติเมื่อวันที่ 22 ธันวาคม 2563 อนุมัติเป้าหมายของนโยบายการเงินที่เป็นความตกลงร่วมกัน
ระหว่าง กนง. กับรัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลัง โดยก าหนดให้อัตราเงินเฟ้อทั่วไปในช่วงร้อยละ 1-3  
เป็นเป้าหมายนโยบายการเงินด้านเสถียรภาพราคาส าหรับระยะปานกลางและเป็นเป้าหมายส าหรับปี 2564  

ทั้งนี้ ในกรณีที่อัตราเงินเฟ้อทั่วไปเฉลี่ย 12 เดือนที่ผ่านมา หรือประมาณการอัตราเงินเฟ้อทั่วไปเฉลี่ย 12 เดือน
ข้างหน้าเคลื่อนไหวออกนอกกรอบเป้าหมาย กนง. จะมีจดหมายเปิดผนึกถึงรัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลัง
ชี้แจงสาเหตุ แนวทางด าเนินการ และระยะเวลาที่คาดว่าอัตราเงินเฟ้อจะกลับเข้าสู่กรอบเป้าหมาย โดยจะมี
จดหมายเปิดผนึกทุก 6 เดือน หากอัตราเงินเฟ้อเฉลี่ยตามแนวทางข้างต้นยังคงอยู่นอกกรอบเป้าหมาย 

เครื่องมือในการด าเนินนโยบายการเงิน 
กนง. ก าหนดให้ใช้อัตราดอกเบี้ยที่ธนาคารแห่งประเทศไทยใช้ท าธุรกรรมซื้อคืนพันธบัตรแบบทวิภาคี  
(Bilateral Repurchase Rate) ระยะ 1 วัน เป็นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย เพื่อแสดงถึงทิศทางของนโยบายการเงิน
ตามที่ กนง. ก าหนด 

การประเมินภาวะและแนวโน้มเศรษฐกิจ 
ธนาคารแห่งประเทศไทยพิจารณาข้อมูลรอบด้านทั้งจากแบบจ าลองทางเศรษฐกิจมหภาค ข้อมูลรายสาขา
เศรษฐกิจ รวมทั้งรับฟังข้อคิดเห็นโดยตรงจากผู้ประกอบการทั้งธุรกิจขนาดใหญ่และธุรกิจขนาดกลางและ
ขนาดย่อมทั่วประเทศ และสถาบันการเงินต่างๆ เพื่อให้เกิดความมั่นใจว่าการประเมินภาวะและแนวโน้มทาง
เศรษฐกิจเป็นไปอย่างถูกต้องแม่นย า ครอบคลุมทุกมิติ ทั้งในระดับมหภาคและจุลภาค 

การสื่อสารนโยบายการเงิน 
กนง. ตระหนักถึงความส าคัญของการสื่อสารนโยบายการเงินต่อสาธารณชน จึงจัดให้มีการสื่อสารนโยบายการเงิน
หลายรูปแบบ ทั้งภาษาไทยและภาษาอังกฤษ อาทิ (1) การจัดแถลงข่าวผลการประชุม ณ เวลา 14.00 น. ของ
วันประชุม (2) การเผยแพร่รายงานการประชุม (ฉบับย่อ) 2 สัปดาห์หลังการประชุม และ (3) การเผยแพร่
รายงานนโยบายการเงินทุกไตรมาส  
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• อัตราดอกเบี้ยเงินกู้อ้างอิงของธนาคารพาณิชย์ และอัตรา
ดอกเบี้ยสินเชื่อปล่อยใหม่ (new loan rate) อยู่ในระดับต่ า

• มาตรการทางการเงินเพื่อช่วยเหลือฟื้นฟูผู้ประกอบธุรกิจที่
ได้รับผลกระทบจากการระบาดของ COVID-19 (สินเชื่อฟื้นฟู 
และโครงการพักทรัพย์ พักหนี้) จะช่วยส่งผ่านสภาพคล่องไป
ยังกลุ่มเปา้หมายไดม้ากขึน้ ยืดหยุ่นขึน้ และครอบคลุมมากขึ้น

ประมาณการเศรษฐกจิ

ภาวะการเงนิ

ประมาณการเงนิเฟอ้

เสถยีรภาพระบบการเงนิ
เสถียรภาพด้านสถาบันการเงิน ด้านต่างประเทศ 
และด้านการคลังยัง เข้มแข็ง

ประเดน็ส าคญัของรายงานนโยบายการเงนิ มีนาคม 2564

เสถียรภาพของภาคธุรกิจและครัวเรือนยังเปราะบาง
จากเศรษฐกิจทีฟ่ืน้ตัวช้าและผลกระทบจากการระบาด
ระลอกใหม่

• ฐานะทางการเงินของภาคธุรกิจและครัวเรือนบาง
กลุ่มเปราะบางจากระดบัหนี้ที่สูงและความสามารถ
ในการช าระหนี้ที่ด้อยลง

• การฟื้นตัวของแต่ละภาคเศรษฐกิจแตกต่างกัน
มากขึ้น โดยเฉพาะธุรกิจบริการที่เกี่ยวเนื่องกับ
การท่องเที่ยว

เศรษฐกิจไทยขยายตัวได้ต่อเน่ือง แต่การฟื้นตัวยังแตกต่างกันในแต่ละภาคเศรษฐกิจ
ความเส่ียงส าคัญ คือ ประสิทธิผลและการกระจายวัคซีนป้องกัน COVID-19 

การกลับมาของนักท่องเที่ยวต่างชาติ และความต่อเน่ืองของแรงสนับสนุนจากภาครัฐ 

• เศรษฐกจิป ี2564 ขยายตัวที่ร้อยละ 3 หลังการระบาดระลอกใหม่
และจ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติที่ลดลง โดยมีปัจจัยชดเชยส่วน
หนึ่งจากการส่งออกสินค้าที่ฟื้นตัวตามเศรษฐกิจประเทศคู่ค้า

• เศรษฐกิจปี 2565 ขยายตัวสูงขึ้นจากการทยอยฟื้นตัวของ
นักท่องเที่ยวต่างชาติ หลังมีการกระจายวัคซีนอย่างทั่วถึงในไทย
และต่างประเทศ

• อัตราเงินเฟ้อทั่วไปปี 2564 ปรับสูงขึ้นมาอยู่ที่ร้อยละ 1.2 ตามราคา
น้ ามันดบิ และสงูขึน้ชัว่คราวในไตรมาสที ่2 ปี 2564 จากผลของฐานต่ า

• อัตราเงินเฟ้อทั่วไปมีแนวโน้มกลับสู่กรอบเป้าหมายช่วงกลางปี 2564 
และอยู่ใกล้เคียงขอบล่างของกรอบเป้าหมายในปี 2565

1.0 1.0

0.3 0.4

-0.8

1.2 1.0
0.3 0.3 0.4

-2

-1

0

1

2

2563 2564 2565 2563 2564 2565
ประมาณการ ธ.ค. 63 ประมาณการ มี.ค. 64

อัตราเงินเฟ้อทั่วไป อัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐาน

หมายเหตุ:  ข้อมูลจริง 

ที่มา : กระทรวงพาณิชย์และประมาณการโดย ธปท. 

ร้อยละจากปีก่อน
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หมายเหตุ: 1/อัตราดอกเบี้ย MLR เฉลี่ยรายเดือนของธนาคารพาณิชย์ 14 แห่ง

2/อัตราดอกเบี้ยสินเชื่อปล่อยใหม่ (New Loan Rate: NLR) 

อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ของธนาคารพาณิชย์

1/ 2/

อัตราการขยายตัวของ GDP

หมายเหตุ:  ข้อมูลจริง 

ที่มา : สศช. และประมาณการโดย ธปท. 

ร้อยละจากปีก่อน
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การด าเนินนโยบายการเงินในช่วงไตรมาสที่ 1 ปี 2564 

ในการประชุมวันที ่3 กุมภาพันธ์ และ 24 มีนาคม 2564 คณะกรรมการฯ มีมติเป็นเอกฉนัท์ใหค้งอัตราดอกเบีย้
นโยบายไว้ที่ร้อยละ 0.50 ต่อปี โดยคณะกรรมการฯ ประเมินว่าเศรษฐกิจไทยโดยรวมยังขยายตัวได้ต่อเนื่อง 
แม้ได้รับผลกระทบจากการระบาดของ COVID-1  ระลอกใหม่ เนื่องจากมาตรการควบคุมการระบาดที่เข้มงวด
น้อยลงเมื่อเทียบกับช่วงก่อนหน้า และมาตรการการคลังที่ออกมาได้เร็ว รวมถึงการส่งออกที่ฟื้นตัวดีตาม
การขยายตัวของเศรษฐกิจประเทศคู่ค้า อย่างไรก็ดี การฟื้นตัวของแต่ละภาคเศรษฐกิจยังมีความแตกต่างกัน 
โดยมีความเสี่ยงส าคัญจากประสิทธิผลและการกระจายวัคซีนป้องกัน COVID-1  การกลับมาของนักท่องเที่ยว
ต่างชาติ รวมถึงความต่อเนื่องของแรงสนับสนุนจากภาครัฐ ด้านระบบการเงินมีเสถียรภาพ แต่ภาคธุรกิจและ
ภาคครัวเรือนมีความเปราะบางมากขึ้น โดยเฉพาะธุรกิจ SMEs และครัวเรือนที่มีรายได้น้อย ส าหรับอัตรา
เงินเฟ้อทั่วไปจะกลับเข้าสู่กรอบเป้าหมายในช่วงกลางปี 2564 และอยู่ใกล้เคียงขอบล่างของกรอบเป้าหมาย
ตลอดช่วงประมาณการ คณะกรรมการฯ เห็นว่าเศรษฐกิจไทยยังต้องการแรงสนับสนุนจากอัตราดอกเบี้ย
นโยบายที่อยู่ในระดับต่ าอย่างต่อเนื่อง เพื่อสนับสนุนการฟื้นตัวของเศรษฐกิจที่ยังไม่แน่นอนและเผชิญกับ
ความเสี่ยงในระยะข้างหน้า คณะกรรมการฯ เห็นควรให้รักษาขีดความสามารถในการด าเนินนโยบายการเงิน 
(policy space) ที่มีอยู่อย่างจ ากัดเพื่อใช้ในจังหวะที่เหมาะสมและให้เกิดประสิทธิผลสูงสุด 

คณะกรรมการฯ เห็นว่าความต่อเนื่องของมาตรการภาครัฐและการประสานนโยบายระหว่างหน่วยงานจะเป็น
ปัจจัยส าคญัต่อการฟื้นตวัของเศรษฐกจิ ภาครัฐควรเตรียมมาตรการที่ต่อเนื่องและสอดคล้องกับความเสี่ยงของ
เศรษฐกิจในแต่ละช่วงเวลา รวมถึงเตรียมมาตรการเพิ่มเติมไว้รองรับกรณีเลวร้าย นอกจากนี้ คณะกรรมการฯ 
เห็นควรให้เร่งด าเนินมาตรการทางการเงินเพื่อช่วยเหลือฟื้นฟูผู้ประกอบธุรกิจที่ได้รับผลกระทบจากการระบาด
ของ COVID-1  ที่ ธปท. กระทรวงการคลัง และภาคส่วนที่เกี่ยวข้องร่วมกันผลักดัน ทั้งมาตรการสนับสนุน
การให้สินเชื่อแก่ผู้ประกอบธุรกิจ (สินเชื่อฟื้นฟู) และโครงการพักทรัพย์ พักหนี้  

การประเมินแนวโน้มเศรษฐกิจการเงินเพื่อประกอบการด าเนินนโยบายการเงิน 

1. เศรษฐกิจโลก 

เศรษฐกิจโลกมีแนวโนม้ขยายตัวดขีึ้น จากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจขนาดใหญ่ของสหรัฐฯ ประกอบกับการส่งออก
ของเอเชียที่ฟื้นตัวดีเป็นส าคัญ ในระยะต่อไป เศรษฐกิจโลกมีแนวโน้มฟื้นตัวต่อเนื่อง จากการกระจายวัคซีน
ที่มีแนวโน้มเร่งตัวมากข้ึนในหลายประเทศ แรงสนับสนุนจากมาตรการการคลังที่ออกมาต่อเนื่อง และนโยบาย
การเงินที่ยังคงผ่อนคลาย ทั้งนี้ คณะกรรมการฯ ประเมินว่าเศรษฐกิจประเทศคู่ค้าในปี 2564 และ 2565 จะ
ขยายตัวได้ที่ร้อยละ 5.5 และ 3.8 ตามล าดับ แต่ความเสี่ยงโดยรวมยังโน้มไปด้านต่ า ความเสี่ยงในระยะสั้น
ปรับลดลงจากแนวนโยบายการค้าของสหรัฐฯ ที่เอื้อต่อการค้าโลกมากขึ้น และการกระจายวัคซีนที่ทั่วถึงขึ้น 
แต่ยังมีปัจจัยเสี่ยงจากการระบาดของ COVID-19 ระลอกใหม่ที่อาจรุนแรงและยืดเยื้อ และเสถียรภาพระบบ
การเงินโลกที่เปราะบางมากข้ึน  

ภาครัฐทั่วโลกด าเนินมาตรการการเงินการคลังอย่างต่อเนื่อง โดยเฉพาะการออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ
ขนาดใหญ่ของสหรัฐฯ 1.  ล้านล้านดอลลาร์ สรอ. ด้านธนาคารกลางทั่วโลกยังคงด าเนินนโยบายการเงินแบบ
ผ่อนคลายต่อเนื่อง ทั้งการคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายในระดับต่ าและการผ่อนคลายเชิงปริมาณ  

  

บทสรุปผู้บริหาร 
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2. ภาวะการเงินและเสถียรภาพระบบการเงินไทย 

ภาวะการเงนิไทยโดยรวมยังผ่อนคลาย อัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในตลาดการเงินอยู่ในระดับต่ าใกล้เคียงกับอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบาย อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวปรับสูงขึ้นตามอัตราผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาลระยะยาวของสหรัฐฯ ที่สูงขึ้นตามการคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อสหรัฐฯ ที่เพิ่มข้ึน แนวโน้มการฟื้นตัวของ
เศรษฐกิจที่ได้รับแรงสนับสนุนเพิ่มเติมจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของสหรัฐฯ และอุปทานพันธบัตรรัฐบาล
สหรัฐฯ ที่มีแนวโน้มสูงขึ้นตามการก่อหนี้เพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจ แต่ในช่วงที่ผ่านมาผลกระทบต่อภาวะการเงินไทย
โดยรวมและต้นทุนการระดมทุนยังจ ากัด รวมทั้งตลาดการเงินสามารถปรับตัวได้ตามกลไกตลาดและ
ด าเนินงานได้เป็นปกติ ด้านอัตราดอกเบี้ยเงินกู้อ้างอิงของธนาคารพาณิชย์ทรงตัวอยู่ในระดับต่ า อัตราดอกเบี้ย
สินเชื่อปล่อยใหม่ (new loan rate: NLR) ปรับลดลงในทุกขนาดวงเงิน ด้านอัตราแลกเปลี่ยน เงินบาทต่อ
ดอลลาร์ สรอ. และดัชนีค่าเงินบาทอ่อนค่าลงจากไตรมาสก่อน เนื่องจากเงินดอลลาร์ สรอ. แข็งค่าขึ้นหลัง
การออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจขนาดใหญ่ของสหรัฐฯ ทั้งนี้ แม้แรงกดดันต่อค่าเงินบาทจะลดลงจากการ
เกินดุลบัญชีเดินสะพัดที่ลดลงมากในปี 2564 คณะกรรมการฯ ยังเห็นควรให้ติดตามพัฒนาการของตลาดอัตรา
แลกเปลี่ยนและเงินทุนเคลื่อนย้าย รวมถึงนัยต่อการฟื้นตัวของเศรษฐกิจในระยะข้างหน้าอย่างใกล้ชิด และ
พิจารณาความจ าเป็นของมาตรการที่เหมาะสมเพิ่มเติม โดยสนับสนุนให้ผลักดันการสร้างระบบนิเวศใหม่ของ
อัตราแลกเปลี่ยน (FX ecosystem) อย่างต่อเนื่อง  

เสถียรภาพระบบการเงินไทยยังเปราะบางจากเศรษฐกิจที่มีแนวโน้มฟื้นตัวช้า จากฐานะทางการเงินและ
ความสามารถในการช าระหนี้ของภาคครัวเรือนและภาคธุรกิจที่ยังอ่อนแอ ในระยะต่อไป การระบาดของ 
COVID-1  ระลอกใหม่ ท าให้การฟื้นตัวของแต่ละภาคเศรษฐกิจยิ่งแตกต่างกันมากขึ้น โดยเฉพาะธุรกิจบริการที่
เกี่ยวเนื่องกับการท่องเที่ยว จึงต้องติดตามฐานะทางการเงินและความสามารถในการช าระหนี้ของภาคครัวเรือน
และภาคธุรกิจอย่างใกล้ชิด 

3. แนวโน้มเศรษฐกิจและเงินเฟ้อของไทย 

เศรษฐกิจไทยโดยรวมมีแนวโนม้ขยายตวัตอ่เนือ่ง ในปี 2564 คาดว่าจะขยายตัวร้อยละ 3.0 ต่ าลงจากการประเมิน
ครั้งก่อน เนื่องจากได้รับผลกระทบจากการระบาดระลอกใหม่ในช่วงต้นปีและข้อสมมติจ านวนนักท่องเที่ยว
ต่างชาติที่ปรับลดลง อย่างไรก็ดี มาตรการควบคุมการระบาดระลอกใหม่ที่ไม่เข้มงวดเท่าปีก่อนหน้า แรงกระตุ้น
จากมาตรการภาครัฐที่ออกมาเพิ่มเติม และการส่งออกสินค้าที่ฟื้นตัวตามเศรษฐกิจประเทศคู่ค้า ช่วยสนับสนุน
การขยายตัวของเศรษฐกิจไทย ส าหรับปี 2565 คาดว่าจะขยายตัวร้อยละ 4.7 ต่ าลงจากการประเมินครั้งก่อน
เล็กน้อย จากการปรับลดประมาณการรายจ่ายภาครัฐปีงบประมาณ 2565 อย่างไรก็ดี จ านวนนักท่องเที่ยว
ต่างชาติที่คาดว่าจะฟื้นตัวภายหลังการกระจายวัคซีนอย่างทั่วถึงทั้งในไทยและต่างประเทศจะช่วยสนับสนุนให้
เศรษฐกิจไทยฟื้นตัวสู่ระดับก่อนการระบาดในช่วงครึ่งหลังของปี 2565 

มูลค่าการส่งออกสนิคา้ของไทยมีแนวโน้มขยายตัวสูงขึ้นที่ร้อยละ 10.0 ในปี 2564 และร้อยละ 6.3 ในปี 2565 
จากด้านราคาที่ปรับสูงข้ึนตามราคาน้ ามันดิบในตลาดโลก และจากด้านปริมาณที่ขยายตัวดีขึ้นมากตามแนวโน้ม
เศรษฐกิจประเทศคู่ค้า โดยเฉพาะสหรัฐฯ ที่ออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจขนาดใหญ่เพิ่มเติม ซึ่งส่งผลดีต่อ
เศรษฐกิจประเทศคู่ค้าอื่นๆ 

การส่งออกบริการยังคงหดตัวและมีแนวโน้มฟื้นตัวช้า โดยคาดว่าจ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติในปี 2564 จะ
ลดลงมาอยู่ที่ 3.0 ล้านคน และ 21.5 ล้านคนในปี 2565 เนื่องจากการทยอยเปิดรับนักท่องเที่ยวของไทยที่
ล่าช้ากว่าคาด นโยบายจ ากัดการเดินทางระหว่างประเทศของนักท่องเที่ยวจีน ความล่าช้าในการฉีดวัคซีนของ
บางประเทศ และการกลายพันธุ์ของ COVID-19 ที่กระทบต่อความเชื่อม่ันในการเดินทางท่องเที่ยว 
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ดุลบัญชเีดนิสะพดัมแีนวโนม้เกนิดลุลดลงมากในป ี2564 จากการน าเข้าทีข่ยายตวัสงู โดยคาดว่าจะเกินดุล 1.2 
พันล้านดอลลาร์ สรอ. ในปี 2564 จากจ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติของไทยที่อยู่ในระดับต่ า และราคาสินค้า
น าเข้าปรับเพิ่มขึ้นตามราคาน้ ามันดิบ อย่างไรก็ดี การเกินดุลบัญชีเดินสะพัดที่ลดลงมากในปี 2564 ส่วนหนึ่ง
มาจากปัจจัยชั่วคราว ได้แก่ การน าเข้าทองค าเพิ่มขึ้นในช่วงทิศทางราคาทองค าขาลง และต้นทุนค่าขนส่งสินค้าที่
แพงขึ้นจากปัญหาการขาดแคลนตู้คอนเทนเนอร์ ทั้งนี้ ดุลบัญชีเดินสะพัดจะปรับสูงขึ้นเป็น 25 พันล้าน
ดอลลาร์ สรอ. ในปี 2565 ตามการฟื้นตัวของจ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติ 

การบริโภคภาคเอกชนในระยะสั้นขยายตัวดีกว่าคาดและจะชะลอลงในระยะต่อไป การบริโภคภาคเอกชนใน
ไตรมาสที่ 4 ปี 2563 ดีกว่าคาดจาก (1) การซื้อรถยนต์ที่มีกิจกรรมส่งเสริมการขายในช่วงปลายปี และ  
(2) ผลดีจากมาตรการช่วยเหลือของภาครัฐที่ออกมาเพิ่มเติมหลังการระบาดระลอกใหม่ อย่างไรก็ดี การฟื้นตัว
ของรายได้แรงงานยังไม่ทั่วถึง จึงคาดว่าการบริโภคภาคเอกชนในระยะข้างหน้าจะขยายตัวในอัตราไม่สูงนัก 
ตามฐานะทางการเงินของครัวเรือนที่ยังเปราะบางและตลาดแรงงานที่ยังอ่อนแอ 

การลงทุนภาคเอกชนทยอยฟื้นตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไป จากการลงทุนในหมวดเครื่องจักรและอุปกรณ์ 
สอดคล้องกับการค้าระหว่างประเทศและการบริโภคภาคเอกชนที่ดีกว่าคาด ขณะที่การลงทุนภาคเอกชนในส่วน
ของโครงการร่วมลงทุนระหว่างภาครัฐและเอกชน (public-private partnership: PPP) โดยเฉพาะโครงการ
ลงทุนในเขตพัฒนาพิเศษภาคตะวันออก (Eastern Economic Corridor: EEC) มีความชัดเจนมากข้ึน 

เศรษฐกิจไทยในระยะข้างหน้ายังมีความไม่แน่นอนและมีความเสี่ยงที่จะต่ ากว่ากรณีฐาน จาก (1) การทยอย
เปิดรับนักท่องเที่ยวต่างชาติของไทยอาจล่าช้าออกไป เนื่องจากข้อจ ากัดในการกระจายวัคซีนป้องกัน 
COVID-19 (2) แรงกระตุ้นจากภาครัฐอาจน้อยกว่าคาด หากการอนุมัติโครงการภายใต้  พ.ร.ก. กู้เงินฯ ที่
เหลือล่าช้า ซึ่งมีก าหนดสิ้นสุดลงในไตรมาสที่ 3 ปี 2564 (3) ฐานะทางการเงินของภาคธุรกิจอาจได้รับ
ผลกระทบจนต้องปิดกิจการ ท าให้จ านวนผู้ว่างงานเพิ่มขึ้น โดยธุรกิจและแรงงานจะกลับมาฟื้นตัวได้ช้าแม้การ
ระบาดสิ้นสุดลง (scarring effects) และ (4) อัตราการผิดนัดช าระหนี้ของภาคธุรกิจและครัวเรือนอาจเพิ่ม
สูงข้ึนมากหลังมาตรการช่วยเหลือลูกหนี้สิ้นสุดลง  

คณะกรรมการฯ วิเคราะห์ฉากทัศน์ของการฟื้นตัวของเศรษฐกิจไทยในระยะข้างหน้า ( scenario analysis) 
ที่ขึ้นกับการกลับมาของจ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติเป็นส าคัญ โดยแบ่งเป็น 3 กรณี ได้แก่ กรณีฐาน กรณี
เลวร้าย และกรณีเลวร้ายที่สุด โดยในปี 2564 ประเมินว่าจ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติอาจอยู่ในช่วง 1 แสนคน
ถึง 3 ล้านคน ส่งผลให้ประมาณการเศรษฐกิจไทยอยู่ระหว่างหดตัวร้อยละ 1.  ถึงขยายตัวร้อยละ 3.0  และ
ในปี 2565 ประเมินว่าจ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติอาจอยู่ในช่วง 1 แสนคนถึง 21.5 ล้านคน ส่งผลให้ประมาณ
การเศรษฐกิจไทยอยู่ระหว่างหดตัวร้อยละ 0.3 ถึงขยายตัวร้อยละ 4.  (บทความในกรอบ: การกลับมาของ
นักท่องเที่ยวต่างชาติ...ความเสี่ยงส าคัญต่อการฟื้นตัวของเศรษฐกิจไทย) 

ประมาณการอัตราเงินเฟ้อทั่วไปอยู่ที่ร้อยละ 1.2 ในปี 2564 และ 1.0 ในปี 2565 โดยปรับสูงขึ้นในปีนี้จาก
ปัจจัยด้านอุปทาน ตามราคาน้ ามันดิบดูไบที่ปรับเพิ่มข้ึนมาเฉลี่ยที่ 60 ดอลลาร์ สรอ. ต่อบาร์เรล อัตราเงินเฟ้อ
ทั่วไปจะขยายตัวสูงชั่วคราวในไตรมาสที่ 2 ปี 2564 จากผลของฐานต่ าในปีก่อน ซึ่งเป็นช่วงที่ราคาน้ ามันดิบ
ดูไบอยู่ในระดับต่ าที่ประมาณ 30 ดอลลาร์ สรอ. ต่อบาร์เรล ขณะที่ประมาณการอัตราเงินเฟ้อพื้นฐานใกล้เคียง
เดิมที่ร้อยละ 0.3 ในปี 2564 และร้อยละ 0.4 ในปี 2565 ทั้งนี้ คาดว่าอัตราเงินเฟ้อทั่วไปจะกลับสู่ขอบล่างของ
กรอบเปา้หมายในช่วงกลางปี 2564 และจะอยู่ใกล้เคียงกับขอบล่างของกรอบเป้าหมายตลอดช่วงประมาณการ 
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1. เศรษฐกิจโลก 
ภาพรวมกิจกรรมเศรษฐกิจโลกฟื้นตัวชัดเจนขึ้น โดยได้รับแรงสนับสนุนจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ
ของสหรัฐฯ และการส่งออกที่ฟื้นตัวต่อเน่ือง ในระยะส้ันคาดว่าเศรษฐกิจประเทศคู่ค้าจะได้รับผลกระทบ
จากการระบาดของ COVID-19 ระลอกใหมบ่้าง แต่ไม่กระทบแนวโน้มการฟื้นตัวอย่างมีนัยส าคัญ  

ในไตรมาสที่ 4 ปี 2563 เศรษฐกิจประเทศอุตสาหกรรมหลักหดตัวน้อยกว่าคาด เศรษฐกิจสหรัฐฯ 
ขยายตัวดีกว่าคาดจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเป็นส าคัญ เช่น การให้เงินสวัสดิการแก่ผู้ว่างงาน ส าหรับ
เศรษฐกิจกลุ่มประเทศยูโรและญี่ปุ่นหดตัวน้อยกว่าที่ประเมินไว้เนื่องจากอุปสงค์ในประเทศได้รับผลกระทบจาก
มาตรการควบคุมการระบาดน้อยกว่าคาด และการส่งออกที่ขยายตัวดี  

ในระยะข้างหน้า เศรษฐกิจประเทศ
อุตสาหกรรมหลักมีแนวโน้มขยายตัวสูงขึ้น แม้ใน
ระยะสั้นจะได้รับผลกระทบจากการระบาดระลอก
ใหม่บ้าง แต่สถานการณ์มีแนวโน้มปรับดีขึ้นจาก
การกระจายวัคซีนป้องกัน COVID-19 เร่งตัว
มากขึ้นในหลายประเทศและการทยอยผ่อนคลาย
มาตรการควบคุมการระบาด นอกจากนี้ มาตรการ
กระตุ้นเศรษฐกิจขนาดใหญ่ของสหรัฐฯ ที่ออกมา
เพิ่มเติมในเดือนมีนาคม 2564 (มูลค่า 1.  ล้านล้าน
ดอลลาร์ สรอ.1/) เป็นปัจจัยส าคัญที่ท าให้แนวโน้ม
การฟื้นตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ชัดเจนมากข้ึน ซ่ึง
จะช่วยสนับสนุนแนวโน้มการส่งออกโลก อย่างไรก็ดี 
ในระยะต่อไปยังมีปัจจัยฉุดรั้งจาก (1) การแพร่
ระบาดระลอกใหมแ่ละความกังวลต่อการกลายพันธุ์
ของ COVID-19 ซึ่งอาจกดดันให้การผ่อนคลาย
มาตรการควบคุมการระบาดท าได้ช้าลง (2) รายได้
แรงงานที่ยังไม่ฟื้นตัว โดยเฉพาะในภาคบริการ 
แม้มาตรการภาครัฐที่ออกมาต่อเนื่องจะช่วยพยุง
การจ้างงานไว้ได้ส่วนหนึ่ง (ภาพที่ 1.1) และ (3) 
การเลื่อนเปิดระเบียงท่องเที่ยว (travel bubble) 
ระหว่างประเทศหรือระหว่างเมืองที่ก าหนด ส่งผลให้การฟื้นตัวของธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับการท่องเที่ยวล่าช้าออกไป 
และมีก าลังการผลิตส่วนเกินเป็นเวลานาน ส าหรับภาคการผลิตมีแนวโน้มฟื้นตัวต่อเนื่อง (ภาพที่ 1.2) แต่การใช้
ก าลังการผลิตยังต่ ากว่าช่วงก่อนการระบาดตามอุปสงค์โลกที่ยังฟื้นตัวไม่เต็มที่  

                                      
1/ ประกอบด้วยมาตรการส าคัญ คือ (1) เงินช่วยเหลือโดยตรงแก่ผู้มีรายได้น้อย 1,400 ดอลลาร์ สรอ. ต่อราย (2) การขยาย
มาตรการเงินชดเชยส าหรับผู้ว่างงาน 300 ดอลลาร์ สรอ. ต่อสัปดาห์ (3) งบประมาณเพื่อการบริหารของรัฐบาลท้องถิ่น 
(4) เงินช่วยเหลือโรงเรียนและการศึกษา และ (5) งบประมาณส าหรับการตรวจโรค วัคซีน และสาธารณสุข 
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ภาพที่ 1.1 การจ้างงานในภาคอุตสาหกรรมของโลกฟ้ืนตัวดีกว่าการจ้างงานในภาคบริการ
ดัชนีผู้จัดการ ่ายจัดซื้อโลก (global purchasing manager index: PMI) ด้านการจ้างงาน

ที่มา: JP Morgan
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ภาพที่ 1.2 การผลิตภาคอุตสาหกรรมของกลุ่มประเทศอุตสาหกรรมหลัก
มีแนวโน้มฟ้ืนตัวต่อเนื่อง

ที่มา: Bloomberg และ Eurostat

ดัชนี (Diffusion index)
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ดัชนีผู้จัดการ ่ายจัดซื้อ (purchasing manager index: PMI) ภาคอุตสาหกรรม
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เศรษฐกิจจีนและเศรษฐกิจเอเชียมีแนวโน้มขยายตัวสูงขึ้น จากการฟื้นตัวของการส่งออกหลังประเทศคู่ค้า
ทยอยผ่อนคลายมาตรการควบคุมการระบาด และผลดีจากแนวโน้มการฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลก 

 เศรษฐกิจจีนในไตรมาสที่ 4 ปี 2563 ขยายตัวต่อเนื่องจากไตรมาสก่อน จากการส่งออกที่ปรับดีขึ้น
ตามอุปสงค์ต่างประเทศที่ทยอยฟื้นตัวหลังการผ่อนคลายมาตรการควบคุมการระบาด โดยเฉพาะสินค้า
อิเล็กทรอนิกส์และอุปกรณ์ทางการแพทย์ที่เพิ่มขึ้นมากจากสถานการณ์ COVID-19 มองไปข้างหนา้ เศรษฐกิจจีน
ยังมีแนวโน้มขยายตัวต่อเนื่อง แม้จะชะลอลงบ้างในช่วงต้นปีจากการระบาดระลอกใหม่ในประเทศคู่ค้า โดย
การบริโภคภาคเอกชนมีแนวโน้มขยายตัวต่อเนื่องตามการจ้างงานและรายได้ที่ทยอยปรับดีขึ้น การลงทุน 
มีแนวโน้มขยายตัวต่อเนื่องในภาคการผลิตเป็นส าคัญ ขณะที่การส่งออกสินค้ามีแนวโน้มขยายตัวดีตามแรงสนับสนุน
เพิ่มเติมจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจขนาดใหญ่ของสหรัฐฯ และการทยอยผ่อนคลายมาตรการควบคุม 
การระบาดในหลายประเทศ 

เศรษฐกิจเอเชีย (ไม่รวมญี่ปุ่นและ
จีน) ในไตรมาสที่ 4 ปี 2563 หดตัวน้อยลง
จากไตรมาสก่อน จากการส่งออกที่ขยายตัว
ต่อเนื่อง สอดคล้องกับอุปสงค์โลกที่ทยอย
ฟื้นตัวหลังการผ่อนคลายมาตรการควบคุม 
การระบาด (ภาพที่ 1.3) อย่างไรก็ดี การใช้จ่าย
ภาคเอกชนในเอเชียฟื้นตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไป 
เนื่องจากมาตรการควบคุมการระบาดในบาง
ประเทศยังส่งผลต่อการฟื้นตัวของอุปสงค์ 
ในประเทศ ในระยะข้างหน้า เศรษฐกิจเอเชีย
มีแนวโน้มขยายตัวดีขึ้นจาก (1) การส่งออก
สินค้าที่จะได้รับแรงสนับสนุนจากมาตรการ
กระตุ้นเศรษฐกิจขนาดใหญ่ของสหรัฐฯ และ (2) การทยอยผ่อนคลายมาตรการควบคุมการระบาดระลอกใหม่ 
และการทยอยกระจายวัคซีนที่ทั่วถึงมากข้ึน  

ภาครัฐทั่วโลกด าเนินนโยบายการเงินการคลังอย่างต่อเนื่อง เพื่อบรรเทาผลกระทบจากการระบาดของ 
COVID-19 

ภาครัฐหลายประเทศออกมาตรการการคลังเพิ่มเติม เพื่อบรรเทาผลกระทบทางเศรษฐกิจจากการ
ระบาดของ COVID-19 อาทิ มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มเติมของสหรัฐฯ 1.9 ล้านล้านดอลลาร์ สรอ. 
(ประมาณร้อยละ 8.7 ของ GDP) มาตรการฟื้นฟูเศรษฐกิจของสหราชอาณาจักร 65 พันล้านปอนด์ (ประมาณ
ร้อยละ 3.2 ของ GDP) มาตรการฟื้นฟูเศรษฐกิจของฮ่องกง 120 พันล้านดอลลาร์ฮ่องกง (ประมาณร้อยละ 
4.2 ของ GDP) รวมถึงแผนฟื้นฟูเศรษฐกิจ (Recovery and Resilience Facility) ของกลุ่มประเทศยูโร 
672.5 พันล้านยูโร 

ธนาคารกลางของกลุ่มประเทศอุตสาหกรรมหลักด าเนินนโยบายการเงินแบบผ่อนคลายต่อเนื่อง 
ทั้งการคงอตัราดอกเบี้ยนโยบายในระดับต่ าและการผ่อนคลายเชิงปรมิาณ ธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) ยังคง
เข้าซื้อพันธบัตรรัฐบาลและตราสารหนี้ที่มีสินเชื่อที่อยู่อาศัยเป็นหลักประกัน (mortgage-backed securities) 
ตามมาตรการซื้อสินทรัพย์ (Large-Scale Asset Purchase: LSAP) อย่างต่อเนื่อง ธนาคารกลางยุโรป 
(ECB) ยังคงด าเนินนโยบายตามที่ประกาศไว้ในเดือนธันวาคม 2563 ได้แก่ (1) การเข้าซื้อพันธบัตรตามมาตรการ 
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จีน ฮ่องกง ไต้หวัน 
เกาหลีใต้ มาเลเซีย สิงคโปร์
อินโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ ไทย 

ดัชนีมูลค่าการส่งออกปรับฤดูกาล เฉลี่ยเคลื่อนที่ 3 เดือน (มกราคม 255  = 100)
ภาพที ่1.3 การส่งออกของเอเชียขยายตัวต่อเนื่องตามอุปสงค์โลก
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ที่มา: CEIC
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Pandemic Emergency Purchase Program (PEPP) วงเงิน 1.85 ล้านล้านยูโร โดยก าหนดระยะเวลาสิ้นสุด
การเข้าซื้ออย่างน้อยถึงสิ้นเดือนมีนาคม 2565 หรือจนกว่าจะสิ้นสุดช่วงวิกฤต COVID-19 (2) มาตรการ 
Targeted Longer-Term Refinancing Operations (TLTRO III) ที่จะสิ้นสุดในเดือนมิถุนายน 2565 และ 
(3) มาตรการ Pandemic Emergency Longer-Term Refinancing Operations (PELTROs) เพื่อลดปัญหา
การขาดสภาพคล่องในระบบสถาบันการเงิน นอกจากนี้ ECB ยังคงเข้าซื้อพันธบัตรภายใต้มาตรการ Asset 
Purchase Program (APP) วงเงิน 20 พันล้านยูโรต่อเดือน ส าหรับธนาคารกลางญ่ีปุ่น (BOJ) ยังคงมาตรการ
ผ่อนคลายทางการเงินและควบคุมอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล (Quantitative and Qualitative 
Monetary Easing with Yield Curve Control) แต่ปรับแนวทางให้มีประสิทธิผลและยั่งยืนมากขึ้น ดังนี้  
(1) ออกมาตรการก าหนดอัตราดอกเบี้ยตอบแทนคงที่แก่สถาบันการเงินที่ปล่อยสินเชื่อตามที่ก าหนด (Interest 
Scheme to Promote Lending) เพื่อช่วยลดผลกระทบต่อสถาบันการเงินหาก BOJ ปรับลดอัตราดอกเบี้ย 
ในอนาคต (2) ก าหนดกรอบการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลญ่ีปุ่นอายุ 10 ปีให้ยืดหยุ่นมากขึ้น
ที่ร้อยละ 0 ± 0.25 และ (3) ก าหนดเพดานเข้าซื้อสินทรัพย์ประเภท ETFs และ J-REITs ที่ 12 ล้านล้านเยน และ 
180 พันล้านเยน ตามล าดับ เป็นการถาวร จากเดิมที่ขยายเพดานชั่วคราวในช่วงการระบาดของ COVID-19  

ธนาคารกลางในภูมิภาคด าเนินนโยบายการเงินแบบผ่อนคลาย ธนาคารกลางส่วนใหญ่คงอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายในระดับต่ า ขณะที่ธนาคารกลางอินโดนีเซีย (BI) ปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายเพิ่มเติม  
โดย BI เข้าซื้อพันธบัตรรัฐบาลในตลาดแรก (direct financing) อย่างต่อเนื่อง เพื่อรองรับการขาดดุลการคลัง 
ที่อยู่ในระดับสูง  

ประมาณการเศรษฐกิจประเทศคู่ค้าของไทยปรับเพิ่มขึ้นตลอดช่วงประมาณการ แต่ความเสี่ยงโดยรวม
ยังโน้มไปด้านต่ า  

เศรษฐกิจประเทศคู่ค้าในปี 2564 และ 2565 มีแนวโน้มขยายตัวสูงกว่าที่ประเมินไว้ในรายงาน
นโยบายการเงินฉบบักอ่น ทั้งกลุ่มประเทศอุตสาหกรรมหลักและเอเชียมีแนวโน้มขยายตัวมากกว่าที่ประเมินไว้ 
โดยได้รับแรงสนับสนุนจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจขนาดใหญ่ของสหรัฐฯ เป็นส าคัญ และการส่งออกที่ฟื้นตัว 
อย่างต่อเนื่อง คณะกรรมการฯ จึงปรับเพิ่มข้อสมมติอัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจ ประเทศคู่ค้า  
โดยประเมินว่าในปี 2564 และ 2565 จะขยายตัวที่ร้อยละ 5.5 และ 3.8 ตามล าดับ (ตารางที่ 1.1) 

 

 

 

 

 

 

 

 

น ้ำหนัก
(%)

สหรัฐฯ 20.4 -3.5 5.9 (3.3) 4.0 (2.5)
กลุ่มประเทศยูโร 9.2 -6.8 4.3 (4.3) 3.2 (1.9)
ญ่ีปุ่น 13.9 -4.8 2.5 (2.4) 2.3 (1.7)
จีน 18.1 2.3 8.5 (8.3) 4.9 (4.7)
เอเชีย (ไม่รวมญ่ีปุ่นและจีน)** 30.6 -4.5 5.1 (4.8) 3.8 (3.4)
รวม*** 100 -3.5 5.5 (4.8) 3.8 (3.1)

หมำยเหตุ:    *ข้อมูลจริง 

( ) รำยงำนนโยบำยกำรเงิน ธันวำคม 2563

 **ถ่วงน ้ำหนักด้วยสัดส่วนมูลค่ำกำรส่งออกจำกไทยไป 7 ประเทศคู่ค้ำในปี 2563: สิงคโปร์ (5.8%) ฮ่องกง (6.9%)
   มำเลเซีย (5.3%) ไต้หวัน (2.3%) อินโดนีเซีย (4.7%) เกำหลีใต้ (2.6%) และฟิลิปปินส์ (3.1%)
***ถ่วงน ้ำหนักด้วยสัดส่วนมูลค่ำกำรส่งออกจำกไทยไป 13 ประเทศคู่ค้ำในปี 2563 (รวมอังกฤษและออสเตรเลีย)

ตำรำงท่ี 1.1 ข้อสมมติอัตรำกำรขยำยตัวเศรษฐกิจคู่ค้ำ

ร้อยละต่อปี
2563* 2564 2565

(%YoY)
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คณะกรรมการฯ ประเมินว่าความเสี่ยงของเศรษฐกิจประเทศคู่ค้าโน้มไปด้านต่ า โดยความเสี่ยงใน
ระยะสั้นปรับลดลง จากแนวนโยบายการค้าระหว่างประเทศของประธานาธิบดีโจ ไบเดน ของสหรัฐฯ ที่เอื้อต่อ
บรรยากาศการค้าโลกมากขึ้น ในระยะต่อไป ความเสี่ยงจากการระบาดของ COVID-19 ทยอยลดลง หลังการกระจาย
วัคซีนเร่งตัวมากข้ึนในหลายประเทศ อย่างไรก็ดี ยังมีปัจจัยเสี่ยงอื่นๆ ได้แก่ (1) การระบาดของ COVID-19 
ระลอกใหมใ่นหลายประเทศที่อาจรุนแรงและยืดเยื้อ (2) ความเปราะบางของเสถียรภาพระบบการเงินโลก
ที่สูงขึ้น โดยภาคเอกชนและรัฐบาลบางประเทศมีโอกาสผิดนัดช าระหนี้เพิ่มขึ้นหรืออาจถูกปรับลดอันดับ 
ความน่าเชื่อถือ (credit rating) ส าหรับโอกาสที่เศรษฐกิจประเทศคู่ค้าจะสูงกว่ากรณีฐาน  มาจาก (1) 
สถานการณ์การระบาดของ COVID-1  คลี่คลายลง รวมทั้งการกระจายวัคซีนท าได้รวดเร็ว (2) มาตรการ
การเงินการคลังของประเทศต่างๆ อาจกระตุ้นเศรษฐกิจได้มากกว่าคาด 

เงินทุนเคลื่อนย้ายไหลออกจากกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ในช่วงปลายไตรมาสแรกของปี 2564 หลังอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลของประเทศส่วนใหญ่ปรับสูงขึ้นตามอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ  

ในช่วงต้นปี 2564 นักลงทุนต่างชาติเข้ามาลงทุนในตราสารหนี้และตราสารทุนของกลุ่มประเทศ 
ตลาดเกิดใหม่ (emerging markets: EMs) ต่อเนื่องจากช่วงปลายปี 2563 โดยปัจจัยส าคัญที่ส่งผล 
ต่อความเชื่อมั่นของนักลงทุนที่สูงขึ้น ได้แก่ การกระจายวัคซีนป้องกัน COVID-1  ในหลายประเทศ และ
ความชัดเจนในการเข้ารับต าแหน่งประธานาธิบดีสหรัฐฯ ของโจ ไบเดน 

อย่างไรก็ตาม ในช่วงปลายไตรมาส
แรกของปี 2564 เงินทุนเคลื่อนย้ายไหลออก
จาก EMs โดยเฉพาะจากตลาดตราสารหนี้ 
หลังอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลของ
ปร ะ เ ทศส่ วน ใหญ่ ปรั บสู ง ขึ้ น ต ามอั ต ร า
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ (ภาพที่ 
1.4) โดยดัชนี MOVE2/ ปรับสูงขึ้นเร็วในช่วง
ปลายเดือนกุมภาพันธ์ สะท้อนว่าความผันผวน
ของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ 
ปรับสูงขึ้น ทั้งนี้ ข้อมูลเศรษฐกิจสหรัฐฯ ที่ 
ฟื้นตัวดี นโยบายการเงินสหรัฐฯ ที่ผ่อนคลาย
ต่อเนื่อง และการออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ
ขนาดใหญ่ของสหรัฐฯ น าไปสู่ภาวะ reflation 
โดยการคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อเริ่มปรับสูงขึ้น 
ราคาตราสารทุน ราคาน้ ามันและสินค้าโภคภัณฑ์ ซึ่งเป็นสินทรัพย์เสี่ยงปรับเพิ่มข้ึน นักลงทุนจึงเริ่มกังวลว่า 
Fed อาจปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายในอนาคตเร็วกว่าที่คาดเพื่อดูแลอัตราเงินเฟ้อ รวมทั้งอุปทานพันธบัตร
รัฐบาลสหรัฐฯ มีแนวโน้มสูงขึ้นตามการก่อหนี้เพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจ ส่งผลให้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาว
ของรัฐบาลสหรัฐฯ ปรับสูงข้ึน และกดดันให้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาวทั่วโลกปรับสูงข้ึนตาม นักลงทุน
ต่างชาติจึงเริ่มปรับตัวโดยลดการลงทุนใน EMs เนื่องจากอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสูงขึ้นเร็ว ราคา
พันธบัตรรัฐบาล EMs มีแนวโน้มลดลง และเงินสกุล EMs มีแนวโน้มอ่อนค่า 

                                      
2/ ดัชนี MOVE (ICE BofAML US Bond Market Option Volatility Estimate Index) คือ เคร่ืองช้ีวัดความผันผวน 
ของตลาดพันธบัตร โดยใช้ implied yield volatility ของตลาดพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ 

หมายเหตุ: * ประเทศตลาดเกิดใหม่ประกอบด้วย ไทย อินโดนีเซีย อินเดีย แอฟริกาใต้ และตุรกี
           ดัชนี MOVE คือ เคร่ืองชี้วัดความผันผวนของตลาดพันธบัตร โดยใช้ implied 

yield volatility ของตลาดพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ
ที่มา: Bloomberg และ Institutional Institute of Finance 

เงินทุนไหลเข้าหลักทรัพย์สุทธิของกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม ่ และดัชนี MOVE (รายสัปดาห์) 

ภาพที ่1.4 เงินทุนเคลื่อนย้ายไหลออกจาก EMs ในช่วงปลายไตรมาสแรก
ของปี 2564 หลังอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลของประเทศส่วนใหญ่
ปรับสูงขึ้นตามอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ
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ล้านดอลลาร์ สรอ. ดัชนี
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มองไปข้างหน้า เงินทุนเคลื่อนย้ายของ EMs มีแนวโน้มผันผวนสูง โดยขึ้นอยู่กับ (1) แนวทาง 
การด าเนินนโยบายการเงินของสหรัฐฯ และประเทศอุตสาหกรรมหลักในระยะข้างหน้า (2) แนวโน้มการฟื้นตัว
ของเศรษฐกิจโลกและแรงกดดันต่ออัตราเงินเฟ้อ โดยเฉพาะพัฒนาการในตลาดแรงงานสหรัฐฯ (3) ความคืบหน้า
ในการกระจายวัคซีนป้องกัน COVID-1  ทั่วโลก และ (4) ความเปราะบางของเสถียรภาพระบบการเงินโลกที่
ภาคเอกชนและรัฐบาลบางประเทศอาจมีโอกาสผิดนัดช าระหนี้ จากระดับหนี้ที่เพิ่มสูงขึ้นทั่วโลก 

ราคาน้ ามันดิบดูไบไตรมาสที่ 1 ปี 2564 ปรับสูงขึ้น จากอุปทานน้ ามันที่ตึงตัวขึ้นตามการลดปริมาณการผลิต
น้ ามันของซาอุดิอาระเบีย อุปทานน้ ามันสหรัฐฯ ลดลงชั่วคราวจากผลกระทบของพายุหิมะครั้งใหญ่ และ
การขยายเวลาการลดปริมาณการผลิตของกลุ่ม OPEC และประเทศที่เกี่ยวข้อง รวมทั้งอุปสงค์น้ ามัน 
ที่เพิ่มขึ้นจากแนวโน้มเศรษฐกิจโลก  

ราคาน้ ามันดิบดูไบในไตรมาสที่ 1 ปี 2564 ปรับเพิ่มขึ้นจากไตรมาสก่อน (ภาพที่ 1.5) ตามอุปทาน
น้ ามันที่ตึงตัว เนื่องจาก (1) ซาอุดิอาระเบียปรับลดปริมาณการผลิตเพิ่มเติมอีก 1 ล้านบาร์เรลต่อวัน จาก
ข้อตกลงการปรับลดการผลิตน้ ามันดิบของกลุ่ม OPEC และประเทศที่เกี่ยวข้อง ตั้งแต่เดือนกุมภาพันธ์ถึง
เมษายน 2564 เพื่อรักษาสมดุลของ
ตลาดน้ ามัน (2) อุปทานน้ ามันของ
สหรัฐฯ ลดลงช่ัวคราวจากผลกระทบของ
พายุหิมะครั้งใหญ่ที่ท าให้ไฟฟ้าดับเป็น 
วงกว้างจึงไม่สามารถผลิตได้ และ (3) 
กลุ่ม OPEC และประเทศที่ เกี่ยวข้อง
ขยายเวลาการลดปริมาณการผลิต  .2 
ล้านบาร์เรลต่อวัน จากเดิมสิ้นสุดเดือน
มี น า ค ม เ ป็ น เ ดื อ น เ มษ า ย น  2564 
นอกจากนี้  ราคาน้ ามันดิบดู ไบปรับ
เพิ่มขึ้นตามอุปสงค์น้ ามันที่เพิ่มขึ้นจาก
แนวโน้มการฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลก 
ภายหลังสหรัฐฯ ออกมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจขนาดใหญ่  

คณะกรรมการฯ ปรับเพิ่มข้อสมมติราคาน้ ามันดิบดูไบในปี 2564 และ 2565 จาก 47.3 และ 51.5  
ดอลลาร์ สรอ. ต่อบารเ์รล มาอยู่ที ่60.0 และ 62.5 ดอลลาร ์สรอ. ต่อบารเ์รล ตามล าดับ ตามการฟื้นตัวของ
เศรษฐกิจโลกจากแรงสนับสนุนของมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจสหรัฐฯ และการปรับลดปริมาณการผลิตเพิ่มเติม
ของกลุ่ม OPEC และประเทศที่เกี่ยวข้อง รวมทั้งผู้ผลิตน้ ามันในสหรัฐฯ ชะลอการลงทุนท าให้ปริมาณการผลิต 
shale oil เพิ่มช้ากว่าคาด อย่างไรก็ดี ในระยะข้างหน้า ผู้ผลิตน้ ามันในสหรัฐฯ อาจกลับมาเพิ่มก าลังการผลิต
หากราคาน้ ามันโลกปรับสูงขึ้นอย่างต่อเนื่อง อีกทั้งอุปทานน้ ามันมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นหลังสิ้นสุดการปรับลด
ปริมาณการผลิตเพิ่มเติมของกลุ่ม OPEC และประเทศที่เกี่ยวข้อง 

ความเสี่ยงของน้ ามันดิบดูไบในระยะข้างหน้ากลับมาสมดุล โดยราคาน้ ามันดิบอาจปรับลดลงได้ หาก  
(1) การระบาดของ COVID-19 ที่ยืดเยื้อและกระจายวัคซีนป้องกัน COVID-19 ที่ล่าช้าส่งผลให้อุปสงค์น้ ามันลดลง 
(2) ความขัดแย้งทางการค้าระหว่างสหรัฐฯ และจีนกลับมาทวีความรุนแรงอีกครั้ง และ (3) กลุ่ม OPEC และ
ประเทศที่เกี่ยวข้องไม่สามารถท าตามข้อตกลงฯ ได้ อย่างไรก็ดี ราคาน้ ามันดิบอาจปรับเพิ่มขึ้นได้ หาก  
(1) ความเสี่ยงด้านภูมิรัฐศาสตร์รุนแรงกว่าคาด และ (2) นโยบายลดการอุดหนุนอุตสาหกรรมพลังงาน
เชื้อเพลิงฟอสซิลของประธานาธิบดีสหรัฐฯ ท าให้ต้นทุนการผลิตน้ ามันของสหรัฐฯ เพิ่มขึ้น 
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ดอลลาร์ สรอ./บาร์เรล

ภาพที่ 1.5 ราคาน้ ามันดิบดูไบในไตรมาสท่ี 1 ปี 2564 ปรับเพิ่มขึ้น จากอุปทานท่ีลดลง
ตามการลดปริมาณการผลิตของกลุ่ม OPEC และประเทศท่ีเกี่ยวข้อง โดยเฉพาะ
ซาอุดิอาระเบีย รวมถึงการลดลงชั่วคราวของอุปทานน้ ามันสหรัฐฯ จากผลกระทบ
ของพายุหิมะ และอุปสงค์ที่เพิ่มขึ้นจากแนวโน้มการฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลก

       ธ.ค. 63                มี.ค. 64

ข้อสมมติราคาน้ ามันดิบดูไบ
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2. เศรษฐกิจไทย 
2.1 พัฒนาการเศรษฐกิจล่าสุด 

เศรษฐกิจไทยในไตรมาสที่ 4 ปี 2563 ฟื้นตัวต่อเนื่อง จากแรงสนับสนุนของมาตรการภาครัฐ ขณะที่
การระบาดของ COVID-1  ระลอกใหม่ ส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจในไตรมาสที่ 1 ปี 2564 ไม่มากนัก 

เศรษฐกิจไทยในไตรมาสที่ 4 ปี 2563 หดตัวร้อยละ 4.2 จากระยะเดียวกันปีก่อน ปรบัดีขึ้นจาก 
ไตรมาสก่อนที่หดตัวร้อยละ 6.4 การบริโภคภาคเอกชนกลับมาขยายตัวเล็กน้อย จากแรงสนับสนุนของ
มาตรการภาครัฐและก าลังซื้อของครัวเรือนในภาพรวมที่ทยอยปรับดีขึ้น ด้านการบริโภคภาครัฐยังเป็นแรงส่ง
เศรษฐกิจที่ส าคัญ แม้การลงทุนภาครัฐชะลอลงบ้างจากความล่าช้าของการประกาศใช้ พ.ร.บ. งบประมาณ
รายจ่ายประจ าปีงบประมาณ พ.ศ. 2564 ด้านการส่งออกสินค้าปรับดีขึ้นตามการฟื้นตัวของเศรษฐกิจประเทศคู่ค้า 
โดยเฉพาะการส่งออกสินค้าอิเล็กทรอนิกส์และเครื่องใช้ไฟฟ้าที่ได้รับผลดีจากการปรับรูปแบบการท างานที่บ้าน
มากขึ้น รวมถึงการส่งออกยานยนต์ที่กลับมาขยายตัว หลังหลายประเทศผ่อนคลายมาตรการควบคุมการระบาด
และมีอุปสงค์คงค้าง (pent-up demand) จากช่วงก่อนหน้า ด้านการลงทุนภาคเอกชนหดตัวน้อยลงตามอุปสงค์
ที่เพิ่มขึ้นและความเชื่อมั่นภาคธุรกิจที่ปรับดีขึ้น ขณะที่การส่งออกบริการหดตัวสูงต่อเนื่องจากมาตรการจ ากัด
การเดินทางระหว่างประเทศ แม้จะเริ่มเปิดรับนักท่องเที่ยวต่างชาติประเภทพิเศษ (Special Tourist VISA : STV) 
ตั้งแต่เดือนตุลาคม 2563 

ส าหรับไตรมาสที ่1 ปี 2564 เครื่องชี้เศรษฐกิจล่าสดุสะทอ้นว่าเศรษฐกิจไทยไดร้ับผลกระทบชัดเจนขึน้
จากการระบาดของ COVID-1  ระลอกใหม่ อย่างไรก็ดี ผลกระทบต่อเศรษฐกิจในภาพรวมไม่รุนแรงเทา่
การระบาดรอบแรก โดยการบริโภคภาคเอกชนหดตัวตามความเชื่อมั่นผู้บริโภคและก าลังซื้อของครัวเรือนที่ลดลง 
รวมถึงมาตรการควบคุมการระบาดที่เข้มงวดในบางพื้นที่ ส่งผลให้กิจกรรมทางเศรษฐกิจลดลง อย่างไรก็ดี 
มาตรการภาครัฐที่ออกมาต่อเนื่องมีส่วนช่วยประคับประคองก าลังซื้อได้บางส่วน ด้านการลงทุนภาคเอกชน
ลดลงตามความเชื่อมั่นของภาคธุรกิจที่ลดลงหลังการระบาดระลอกใหม่ ขณะที่การใช้จ่ายภาครัฐเพิ่มขึ้น ส่วนหนึ่ง
จากการเลื่อนเบิกจ่ายงบประมาณจากปีงบประมาณ 2563 มาใช้จ่ายในปี 2564 ด้านการส่งออกสินค้าฟื้นตัว
ต่อเนื่องตามเศรษฐกิจประเทศคู่ค้า ประกอบกับมีค าสั่งซื้อที่คงค้างมาจากเดือนธันวาคม 2563 ท าให้การส่งออก
รถยนต์เร่งขึ้นในไตรมาสนี้ ส าหรับการส่งออกบริการยังคงหดตัวสูงจากมาตรการจ ากัดการเดินทางระหว่าง
ประเทศ และการระบาดของ COVID-19 ที่รุนแรงขึ้นในหลายประเทศ 

รายได้ครัวเรือนยังเปราะบางจากการระบาดของ COVID-19 ระลอกใหม ่และภัยแล้ง  

  รายได้ครัวเรือนโดยรวมยังเปราะบาง โดยรายได้ครัวเรือนนอกภาคเกษตรได้รับผลกระทบจาก
การระบาดของ COVID-19 ระลอกใหม่ แม้ไม่รุนแรงเท่าการระบาดรอบแรก จ านวนผู้มีงานท าที่สะท้อนจาก
จ านวนผู้ส่งเงินสมทบในระบบประกันสังคม (มาตรา 33) ยังต่ ากว่าช่วงก่อนเกิดการระบาดของ COVID-19 
และจ านวนผู้ประกันตนที่ขอรับสิทธิว่างงานใหม่ (มาตรา 38) ที่เพิ่มขึ้นตั้งแต่เดือนมกราคม 2564 โดยเฉพาะ
ผู้ที่ถูกเลิกจ้าง (ภาพที่ 2.1)  

  รายได้ครวัเรอืนในภาคเกษตรชะลอตัวตามปรมิาณผลผลติสนิคา้เกษตรทีห่ดตัวจากภัยแลง้เปน็ส าคญั 
โดยเฉพาะอ้อยและข้าว ขณะที่ราคาสินค้าเกษตรปรับสูงขึ้นจากราคาอ้อยและยางพารา โดยราคาอ้อยปรับ
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สูงข้ึนจากผลผลิตที่ลดลง และราคายางพาราปรับสูงขึ้นจากอุปสงค์ในประเทศที่เพิ่มขึ้นตามความต้องการผลิต
ถุงมือยาง   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

อัตราเงินเฟ้อทั่วไปติดลบมากขึ้นจากไตรมาสก่อนตามราคาอาหารสดที่ปรับลดลงเป็นส าคัญ  ขณะที่
อัตราเงินเฟ้อพื้นฐานปรับลดลงจากมาตรการบรรเทาค่าครองชีพของภาครัฐ 

อัตราเงินเฟอ้ทัว่ไปช่วง 2 เดือนแรกของไตรมาสที่ 1 ปี 2564 เฉลี่ยติดลบร้อยละ 0.76 ซึ่งติดลบมาก
ขึ้นกว่าไตรมาสก่อนที่ติดลบร้อยละ 0.40 (ภาพที่ 2.2) จากราคาอาหารสดที่กลับมาหดตัวเป็นส าคัญ 
โดยเฉพาะราคาผักที่ปรับลดลง ตามปริมาณผลผลิตที่ออกสู่ตลาดมากขึ้น ขณะที่ราคาพลังงานหดตัวน้อยลง
จากไตรมาสก่อน จากราคาน้ ามันขายปลีกในประเทศที่สูงขึ้นตามราคาน้ ามันดิบในตลาดโลก อย่างไรก็ดี มาตรการ
ลดค่าไฟฟ้าของภาครัฐเพื่อบรรเทาค่าครองชีพของประชาชนในช่วงการระบาดของ COVID-19 ระลอกใหม่
ท าให้ราคาพลังงานปรับเพิ่มข้ึนไม่มาก 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพที ่2.1 รายได้ครัวเรือนนอกภาคเกษตรปรับลดลง แม้ไม่รุนแรงเท่าการ
ระบาดรอบแรก โดยจ านวนผู้ขอรับสิทธิวา่งงานใหม่ปรับเพ่ิมขึ้นตั้งแต่ต้นปี
สัดส่วนผู้ขอรับสิทธิว่างงาน (มาตรา 38) ต่อผู้ประกันตนทั้งหมด (มาตรา 33) ปรับฤดูกาล

ที่มา: ส านักงานประกันสังคมและการค านวณของ ธปท. 
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 ม.ค. 60  ก.ค. 60  ม.ค. 61  ก.ค. 61  ม.ค. 62  ก.ค. 62  ม.ค. 63  ก.ค. 63  ม.ค. 64

Series1

Series3

Series4

ร้อยละ ร้อยละผู้รับสิทธิว่างงาน
ผู้ถูกเลิกจ้าง (แกนขวา) คิดเป็น 37% ของผู้ขอรับสิทธิว่างงานทั้งหมด
ผู้ขอรับสิทธิว่างงานใหม่ (แกนขวา)

เดือน ก.พ. 64

หมายเหตุ: ก.พ. 64 มีผู้ขอรับสิทธิว่างงาน 310 031 คน จากสาเหตุถูกเลิกจ้าง 114 8 0 ราย 
สมัครใจลาออก 186 360 ราย และสิ้นสุดสัญญาจ้าง 8  81 ราย 
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อาหารสด (20.55 ) พลังงาน (12.3  )

อัตราเงินเฟ้อพื้นฐาน (6 .06 ) อัตราเงินเฟ้อทั่วไป
ร้อยละ

หมายเหตุ: ( ) คือ น้ าหนักในตะกร้าดัชนีราคาผู้บริโภค
ที่มา: กระทรวงพาณิชย์ ค านวณโดยธนาคารแห่งประเทศไทย

ภาพที ่2.2 อัตราเงินเฟ้อทั่วไปติดลบมากขึ้นจากไตรมาสกอ่น
ตามราคาอาหารสดที่ปรับลดลงเป็นส าคัญ

กรอบเป้าหมายปี 2558-2562 (2.5  1.5%)

อัตราเงินเฟ้อท่ัวไปและกรอบเป้าหมายเงินเฟ้อ

กรอบเป้าหมายปัจจุบัน (1 - 3%)
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อัตราเงินเฟ้อพื้นฐานช่วง 2 เดือนแรกของไตรมาสที่ 1 ปี 2564 เฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 0.13 ลดลง 
จากไตรมาสก่อนที่ร้อยละ 0.19 โดยอัตราเงินเฟ้อพื้นฐานกลุ่มที่ไม่ใช่อาหารปรับลดลงในหมวดเคหสถาน
ตามมาตรการลดค่าน้ าประปาเพื่อบรรเทาค่าครองชีพของประชาชนในช่วงการระบาดของ COVID-1  ระลอกใหม่
เป็นส าคัญ (ภาพที่ 2.3) ขณะที่อัตราเงินเฟ้อพื้นฐานกลุ่มอาหารปรับเพิ่มข้ึนเล็กน้อยตามราคาเครื่องประกอบ
อาหาร (ภาพที่ 2.4) 

 

 

 

 

 

 

 

       อัตราเงินเฟ้อคาดการณ์ทั้งในระยะสั้นและ
ระยะยาวยังอยู่ในกรอบเป้าหมาย โดยอัตราเงินเฟ้อ
คาดการณ์ในระยะสั้น (1 ปีข้างหน้า) จากการส ารวจ
ความเห็นของผู้ เชี่ยวชาญทางเศรษฐกิจในเดือน
มีนาคม 2564 อยู่ที่ร้อยละ 1.1 ขณะที่การส ารวจ
ความเห็นของผู้ประกอบการในเดือนกุมภาพันธ์ 
2564 อยู่ที่ ร้ อยละ 1 .5 ส าหรับอัตราเงิน เฟ้อ
คาดการณ์ในระยะยาว (5 ปีข้างหน้า) จากการส ารวจ
ความเห็นของผู้ เชี่ยวชาญทางเศรษฐกิจในเดือน
ตุลาคม 2563 อยู่ที่ร้อยละ 1.  (ภาพที่ 2.5) 
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ยาสูบและเคร่ืองดื่มที่มีแอลกอฮอล์
เคร่ืองนุ่งห่มและรองเท้า 
การบันเทิงการอ่าน การศึกษา และการศาสนา 
การตรวจรักษาและบริการส่วนบุคคล 
พาหนะ การขนส่ง และการสื่อสาร 
เคหสถาน

ร้อยละ

แหล่งท่ีมา (contribution)  ของอัตราเงินเฟ้อพื้นฐานกลุ่มท่ีมิใช่อาหาร

ภาพที ่2.3 อัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐานกลุ่มที่ไม่ใช่อาหาร (สัดส่วนร้อยละ  0 
ของอัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐาน) ปรับลดลงตามมาตรการลดค่าน้ าประปาเพ่ือ
บรรเทาค่าครองชีพ

หมายเหตุ:  แหล่งที่มา (contribution) ของอัตราเงินเฟ้อพื้นฐาน แสดงการแยกองค์ประกอบ
ของการเปลี่ยนแปลงอัตราเงินเฟ้อพื้นฐาน ตามน้ าหนักของแต่ละสินค้าในตะกร้า
เงินเฟ้อพื้นฐาน

ที่มา: กระทรวงพาณิชย์ ค านวณโดยธนาคารแห่งประเทศไทย
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เคร่ืองดื่มไม่มีแอลกอฮอล์ เคร่ืองประกอบอาหาร อาหารส าเร็จรูป
ร้อยละ

แหล่งท่ีมา (contribution)  ของอัตราเงินเฟ้อพืน้ฐานกลุ่มอาหาร

ภาพที ่2.4 อัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐานกลุ่มอาหาร (สัดส่วนร้อยละ 30 ของ
อัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐาน) เพ่ิมขึ้นเล็กน้อยตามราคาเครื่องประกอบอาหาร

หมายเหตุ:  แหล่งที่มา (contribution) ของอัตราเงินเฟ้อพื้นฐาน แสดงการแยกองค์ประกอบ
ของการเปลี่ยนแปลงอัตราเงินเฟ้อพื้นฐาน ตามน้ าหนักของแต่ละสินค้าในตะกร้า
เงินเฟ้อพื้นฐาน

ที่มา: กระทรวงพาณิชย์ ค านวณโดยธนาคารแห่งประเทศไทย
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เงินเฟ้อคาดการณ์ของผู้ประกอบการ (1 ปีข้างหน้า)

เงินเฟ้อคาดการณ์ของผู้เชี่ยวชาญทางเศรษฐกิจ (1 ปีข้างหน้า)

เงินเฟ้อคาดการณ์ของผู้เชี่ยวชาญทางเศรษฐกิจ (5 ปีข้างหน้า)

ร้อยละเทียบกับระยะเดียวกันปีก่อน

1/

2/ 

2/

ที่มา: 1/ การส ารวจดัชนีความเชื่อม่ันทางธุรกิจ (BSI) ของธนาคารแห่งประเทศไทย
2/ Asia Pacific Consensus Forecast 

ภาพที ่2.5 อัตราเงินเฟ้อคาดการณ์ทั้งในระยะสั้นและระยะยาวยงัอยู่ใน
กรอบเป้าหมาย

ตำรำงท่ี 2.1 อัตรำเงินเฟ้อ

2562 2563 2564
ไตรมำส 1 ไตรมำส 2 ไตรมำส 3 ไตรมำส 4 ไตรมำส 1 ไตรมำส 2 ไตรมำส 3 ไตรมำส 4 ม.ค. - ก.พ.

ดัชนีรำคำผู้บริโภคท่ัวไป (Headline CPI) 0.74 1.08 0.61 0.40 0.42 -2.67 -0.72 -0.40 -0.76
ดัชนีรำคำผู้บริโภคพื นฐำน (Core CPI) 0.62 0.54 0.45 0.47 0.53 0.12 0.31 0.19 0.13
กลุ่มอำหำรสด 2.51 4.98 5.79 3.58 3.13 -0.34 1.55 2.65 -0.41
กลุ่มพลังงำน -0.78 -0.67 -4.95 -4.09 -3.88 -22.86 -10.46 -8.43 -6.16

ท่ีมำ: ส้ำนักดัชนีเศรษฐกิจกำรค้ำ กระทรวงพำณิชย์

ร้อยละต่อปี
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ต้นทุนทางการเงินโดยรวมยังอยู่ในระดับต่ าทั้งในตลาดสินเชื่อและตลาดตราสารหนี้ แม้อัตราผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาลระยะยาวจะปรับเพิ่มขึ้นเร็วในช่วงเดือนกุมภาพันธ์และมีนาคม 2564 ขณะที่ส่วนต่าง
อัตราผลตอบแทนตราสารหนี้ภาคเอกชนกับพันธบัตรรัฐบาลปรับลดลงต่อเน่ือง 

ในไตรมาสที่ 1 ปี 2564 ต้นทุนทางการเงนิ
โดยรวมยังผ่อนคลาย สะท้อนจากอัตราดอกเบี้ย
นโยบายที่ แท้จริ งของไทยที่ อยู่ ในระดั บต่ า
สอดคล้องกับกลุ่มประเทศ EMs (ภาพที่ 2.6) 
อัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในตลาดการเงินอยู่ใน
ระดับต่ าใกล้เคียงกับอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ส่วน
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะสั้นปรับ
สูงขึ้นกลับมาใกล้เคียงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 
(ภาพที่  2. ) ตามปริมาณการออกพันธบัตร
รัฐบาลไทยระยะสั้นที่เพิ่มขึ้นสอดคล้องกับความ
ต้องการพันธบัตรของนักลงทุนในประเทศ หลัง
อุปทานพันธบัตรระยะสั้นออกมาน้อยในช่วง 
ไตรมาสที่ 4 ปี 2563 ส าหรับอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาลระยะกลางและระยะยาวปรับ
เพิ่มขึ้นเร็วในเดือนกุมภาพันธ์และมีนาคม 2564 
(ภาพที่ 2.8) จากปัจจัยต่างประเทศเป็นส าคัญ 
โดยเคลื่อนไหวตามอัตราผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาลระยะยาวของสหรัฐฯ ที่ปรับเพิ่มขึ้นมาก 
หลังการออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจขนาด
ใหญ่ของสหรัฐฯ ท าให้อุปทานพันธบัตรรัฐบาล
สหรัฐฯ มีแนวโน้มสูงขึ้นตามการก่อหนี้ เพื่อ
กระตุ้นเศรษฐกิจ รวมถึงแนวโน้มการฟื้นตัวของ
เศรษฐกิจและสถานการณ์การระบาดของสหรัฐฯ 
ที่ปรับดีขึ้นต่อเนื่อง ส่งผลให้การคาดการณ์อัตรา
เงินเฟ้อของสหรัฐฯ ปรับสูงข้ึน อย่างไรก็ดี อัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวของไทยที่
ปรับเพิ่มขึ้นในช่วงที่ผ่านมาไม่ได้สง่ผลกระทบต่อ
กลไกการท างานของตลาดตราสารหนี้และภาวะ
การเงินไทยโดยรวม รวมถึงอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาลระยะยาวเริ่มปรับลดลงบ้าง
ในช่วงหลัง โดยเคลื่อนไหวตามอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ น้อยลง และนักลงทุน
สถาบันบางส่วนเริ่มกลับเข้าซื้อพันธบัตรรัฐบาล
ระยะยาวของไทยหลังอัตราผลตอบแทนปรับ
สูงข้ึนและน่าสนใจมากข้ึน 
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ร้อยละต่อปี อัตราดอกเบ้ียนโยบาย
 O/N Interbank
BIBOR ระยะ 1 เดือน
พันธบัตรรัฐบาลระยะ 3 เดือน
พันธบัตรรัฐบาลระยะ 6 เดือน

ภาพที ่2.7 อัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในตลาดการเงินอยู่ในระดับต่ าใกล้เคียงกับอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบาย ขณะที่อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะสั้นปรับสูงขึ้นใกล้เคียง
อัตราดอกเบี้ยนโยบายตามปริมาณการออกพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะสั้นที่เพ่ิมขึ้น

ที่มา: ธนาคารแห่งประเทศไทยและสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย (ข้อมูล ณ วันที่ 23 มีนาคม 2564)

อัตราดอกเบ้ียระยะสั้นในตลาดการเงิน
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ภาพที ่2.8 อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะกลางและระยะยาวปรับ
เพ่ิมขึ้นเร็วในเดือนกุมภาพันธ์และมีนาคม 2564 สอดคล้องกับอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาลระยะยาวของสหรัฐฯ

ที่มา: สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย (ข้อมูล ณ วันที่ 23 มีนาคม 2564)

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทย
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ร้อยละต่อปี
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ภาพที ่2.6 อัตราดอกเบี้ยนโยบายที่แท้จริง  ของไทยอยู่ในระดับต่ าสอดคล้อง
กับกลุ่มประเทศ EMs
อัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ีแท้จริง  ของประเทศต่างๆ
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ร้อยละ

หมายเหตุ: โดย Consensus Forecasts ณ วันที่ 8 มีนาคม  ค านวณจากอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ณ วันที่ 23 มีนาคม 2564 ที่หักด้วยอัตราเงินเฟ้อคาดการณ์ในระยะ 1 ปีข้างหน้า
ที่ส ารวจ 2564 

ที่มา: Bloomberg และ Consensus Forecasts ค านวณโดยธนาคารแห่งประเทศไทย

Advanced economies Emerging markets
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ต้นทุนการระดมทุนของภาคเอกชนผา่นธนาคารพาณชิย์โดยรวมทรงตัวอยู่ในระดับต่ าสะท้อนจากอัตรา
ดอกเบี้ยเงินกู้อ้างอิงของธนาคารพาณิชย์ขนาดใหญ่ 5 แห่งที่ทรงตัวต่อเนื่อง (ภาพที่ 2.9) ส าหรับอัตราดอกเบี้ย
สินเชื่อปล่อยใหม่ (new loan rate: NLR)3/ ของภาคธุรกิจปรับลดลงจากสิ้นปีก่อนมาอยู่ที่ร้อยละ 3.45 ใน
เดือนมกราคม 2564 จากสินเชื่อปล่อยใหม่ทุกวงเงิน (ภาพที่ 2.10) ด้านอัตราดอกเบี้ยเงิน ากยังอยู่ในระดับต่ า 
(ภาพที่ 2.11)  

 

 

 

 

 

 

  

   

 

 

 

 

 

ส่วนต่างอัตราผลตอบแทนตราสารหนีภ้าคเอกชนกับพนัธบัตรรฐับาล (corporate credit spreads) 
ในกลุ่มตราสารหนี้ระยะ 1 - 3 ปี (ซึ่งเป็นกลุ่มอายุตราสารหนี้ที่ภาคธุรกิจระดมทุนมากขึ้นในช่วงที่ผ่านมา) ที่มี
อันดับความน่าเชื่อถือ (credit rating) ในกลุ่ม A ขึ้นไปทยอยปรับลดลงต่อเนื่อง (ภาพที่ 2.12) โดยเฉพาะ
กลุ่ม AAA ที่ปรับลดลงมาอยู่ในระดับใกล้เคียงกับช่วงก่อนเกิดการระบาด อย่างไรก็ตาม corporate credit 
spreads ของกลุ่ม BBB ยังอยู่ในระดับสูง สะท้อนว่านักลงทุนยังคงระมัดระวังการลงทุนในตราสารหนี้
ภาคเอกชนกลุ่มที่มีความเสี่ยงสูง 

                                      
3/ NLR คือ อัตราดอกเบี้ยเฉลี่ยถ่วงน้ าหนักตามวงเงินรายสัญญาของเงินให้สินเช่ือใหม่ในธนาคารพาณิชย์ไทย 14 แห่ง  
ที่รวมสินเช่ือทุกประเภท ทุกวัตถุประสงค์ และอายุสินเช่ือ ทั้งที่มีและไม่มีหลักประกัน ยกเว้นสินเช่ือประเภทเบิกเกินบัญชี 
สินเช่ือเพื่อการอุปโภคบริโภค สินเช่ือบัตรเครดิต สินเช่ือสัญญาซื้อคืน สินเช่ือที่จ่ายให้เพื่อประโยชน์ลูกค้า สินเช่ือที่ให้แก่
ตัวกลางทางการเงิน สินเช่ือที่ให้แก่ภาครัฐ และสินเช่ือที่ให้แก่ผู้มีถิ่นที่อยู่ต่างประเทศ โดยอัตราดอกเบี้ยที่น ามาค านวณคือ
ค่าเฉลี่ยระหวา่งอัตราดอกเบ้ียต่ าสุดและสูงสุดของแต่ละสัญญา 

ภาพที ่2.9 อัตราดอกเบี้ยเงินกู้อ้างอิง MLR MOR และ MRR 
ของธนาคารพาณิชย์ทรงตัวจากไตรมาสก่อน

หมายเหตุ: อัตราดอกเบ้ียเงินกู้อ้างอิงเฉลี่ยของธนาคารพาณิชย์ขนาดใหญ่ 5 แห่ง
ที่มา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (ข้อมูล ณ วันที่ 23 มีนาคม 2564)
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 ม.ค.  เม.ย.  ก.ค.  ต.ค.  ม.ค.  เม.ย.  ก.ค.  ต.ค.  ม.ค.

อัตราดอกเบ้ียนโยบาย (แกนขวา) MLR MOR MRR
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ภาพที่ 2.10 อัตราดอกเบี้ยสินเชื่อปล่อยใหม่ (NLR) ของธนาคารพาณิชย์
ปรับลดลงเล็กน้อยจากช่วงสิ้นปี 2563 ในทุกวงเงิน

ที่มา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (ข้อมูล ณ วันที่ 23 มีนาคม 2564)
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 ม.ค.  เม.ย.  ก.ค.  ต.ค.  ม.ค.  เม.ย.  ก.ค.  ต.ค.  ม.ค.

อัตราดอกเบี้ยนโยบาย (แกนขวา)
อัตราดอกเบี้ยสินเชื่อปล่อยใหม่รวม
อัตราดอกเบี้ยสินเชื่อปล่อยใหม่ที่มีวงเงินต่ ากว่า 500 ลบ.
อัตราดอกเบี้ยสินเชื่อปล่อยใหม่ที่มีวงเงินตั้งแต่ 500 ลบ. ขึ้นไป

2562

ร้อยละต่อปี

ม.ค. 64
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ร้อยละต่อปี
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ภาพที ่2.11 อัตราดอกเบี้ยเงิน ากของธนาคารพาณิชย์ยังอยู่ในระดับต่ า

หมายเหตุ: อัตราดอกเบ้ียเงิน ากเฉลี่ยของธนาคารพาณิชย์ขนาดใหญ่ 5 แห่ง
ที่มา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (ข้อมูล ณ วันที่ 23 มีนาคม 2564)
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ภาพที ่2.12 ส่วนต่างอัตราผลตอบแทนตราสารหนี้ภาคเอกชนกับพันธบัตร
รัฐบาล (corporate credit spreads) ระยะ 1-3 ปี ทยอยปรับลดลง
ต่อเนื่องส าหรับตราสารหนี้ภาคเอกชนกลุ่ม A ขึ้นไป

ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทยและสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย (ข้อมูล ณ วันที่ 23 มีนาคม 2564)
2563

Basis points

2564
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การระดมทุนของภาคเอกชนโดยรวมขยายตัวจากภาคธุรกิจเป็นส าคัญ ขณะที่สินเชื่อภาคครัวเรือนทรงตัว  

  ในเดือนมกราคม 2564 เงินกู้ยืม4/และ
ตราสารหนีภ้าคเอกชน (private credit) ขยายตวั
ร้อยละ 4.7 เทียบกับระยะเดียวกันปีก่อน (ภาพที่ 
2.13) จากภาคธุรกิจเป็นส าคัญ เงินกู้ยืมและ 
ตราสารหนี้ภาคธุรกิจในเดือนมกราคม 2564 
ขยายตัวร้อยละ 5.1 เทียบกับระยะเดียวกันปีก่อน 
(ภาพที่ 2.14) โดยมีแนวโน้มขยายตัวจากสินเชื่อ
ภาคธุรกิจที่เร่งขึ้นมากในเดือนธันวาคม 2563 จาก
การกู้ยืมจากต่างประเทศของธุรกิจขนาดใหญ่เพื่อ
เข้าซื้อกิจการ และสินเชื่อในธุรกิจภาคการค้า 
อย่างไรก็ตาม สินเชื่อภาคธุรกิจขยายตัวชะลอลง
เล็กน้อยในเดือนมกราคม 2564 ส่วนหนึ่งเกิดจาก
ธนาคารพาณิชย์ปล่อยสินเชื่อให้ธุรกิจภาคการผลิต
ลดลง ขณะที่ตราสารหนี้ภาคธุรกิจในเดือนมกราคม 
2564 ขยายตัวร้อยละ 2.4 เทียบกับระยะเดียวกัน 
ปีก่อน โดยขยายตัวต่ าสุดเป็นประวัติการณ์5/ 
เนื่องจากสภาพคล่องในระบบสถาบันการเงิน 
ยังมีสูงและอัตราดอกเบี้ยสินเชื่อของสถาบัน
การเงินอยู่ในระดับต่ า ประกอบกับ corporate 
credit spreads ของกลุ่มตราสารหนี้ภาคเอกชน 
ที่มีอันดับความน่าเชื่อถือต่ ายังอยู่ ในระดับสูง  
จึงเป็นปัจจัยสนับสนุนให้ภาคธุรกิจหันมาพึ่งพา 
การระดมทุนผ่านสินเชื่อของสถาบันการเงินเพิ่มขึ้น 
ส าหรับเงินกู้ยมืของภาคครัวเรือนในเดือนมกราคม 
2564 ขยายตัวร้อยละ 4.3 เทียบกับระยะเดียวกัน 
ปีก่อน ใกล้เคียงกับไตรมาส 4 ปี 2563 จากการให้
สินเชื่ออุปโภคบริโภคโดยสถาบันการเงินเฉพาะกิจ
ของรั ฐ เป็นส าคัญ สอดคล้องกับการขยาย
ระยะเวลาโครงการสินเชื่อดอกเบี้ยต่ าส าหรับประชาชนของสถาบันการเงินเฉพาะกิจของรัฐเพื่อบรรเทา
ผลกระทบจากการระบาดของ COVID-19 ระลอกใหม่ 

   

                                      
4/ เงินกู้ยืมภาคเอกชนรวมเงินกู้ยืมของ (1) สถาบันรับ ากเงินที่ไม่ใช่ ธปท. (Other Depository Corporations: ODCs) 
ได้แก่ ธนาคารพาณิชย์ สถาบันการเงินเฉพาะกิจของรัฐที่เป็นธนาคาร บริษัทเงินทุน สหกรณ์ออมทรัพย์ และกองทุนรวม
ตลาดเงิน (2) สถาบันการเงินอื่นที่ไม่มีบริการรับ ากเงิน (Other Financial Institutions: OFCs) และ (3) ผู้ที่มีถิ่นที่อยู่
ในต่างประเทศ (non-resident) 

5/ ขยายตัวในระดับต่ าที่สุดนับตั้งแต่มีการจัดเก็บข้อมลูเงินกู้ยมืและตราสารหนี้ภาคเอกชน (ต้ังแต่ม.ค. 2554) 

ภาพที ่2.13 เงินกู้ยืมและตราสารหนี้ภาคเอกชนโดยรวมขยายตัวเพ่ิมขึ้นจาก
ภาคธุรกิจเป็นส าคัญ
อัตราการขยายตัวของเงินกู้ยืมและตราสารหน้ีภาคเอกชน 

หมายเหตุ: 1) เงินกู้ยืมภาคเอกชนรวมของ (1) สถาบันรับ ากเงินอื่น (Other Depository 
Corporations: ODCs) ได้แก่ ธนาคารพาณิชย์ สถาบันการเงินเฉพาะกิจของ
รัฐทีเ่ป็นธนาคาร บริษัทเงินทุน สหกรณ์ออมทรัพย์ และกองทุนรวมตลาดเงิน 
(2) สถาบันการเงินอื่นที่ไม่มีบริการรับ ากเงิน (Other Financial 
Corporations: OFCs) และ (3) ผู้มีถิ่นที่อยู่ในต่างประเทศ (non-resident)

2) ปรับปรุงนิยามเงินกู้ยืมและตราสารหนี้ภาคเอกชนใหม่ให้ครอบคลุมผู้ให้กู้และ
เคร่ืองมือทางการเงินครบถ้วนมากขึ้น โดยข้อมูลเร่ิมเผยแพร่คร้ังแรกในรายงาน
นโยบายการเงินไตรมาส 4 ปี 2562 และมีข้อมูลย้อนหลังถึงเดือนมกราคม 2555

ที่มา: ธนาคารแห่งประเทศไทย

ร้อยละเทียบกับระยะเดียวกันปีก่อน
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เงินกู้ยืมและตราสารหนี้ภาคธุรกิจ เงินกู้ยืมภาคครัวเรือน
เงินกู้ยืมและตราสารหนี้ภาคเอกชน

ม.ค. 64

ภาพที ่2.14 ภาคธุรกิจพ่ึงพาการระดมทุนผ่านสินเชื่อแทนการออกตราสารหนี้
อัตราการขยายตัวของยอดคงค้างเงนิกู้ยืมและตราสารหน้ีท่ีให้แก่ภาคธุรกิจ 

ร้อยละเทียบกับระยะเดียวกันปีก่อน

หมายเหตุ:  สินเชื่อที่ให้แก่ภาคธุรกิจโดยสถาบันรับ ากเงินอื่น (Other Depository 
Corporations: ODCs) สถาบันการเงินอื่นที่ไม่มีบริการรับ ากเงิน 
(Other Financial Corporations: OFCs) และผู้มีถิ่นที่อยู่ในต่างประเทศ 
(Non-resident)

  ปรับปรุงนิยามเงินกู้ยืมและตราสารหนี้ภาคเอกชนใหม่ให้ครอบคลุมผู้ให้กู้และ
เคร่ืองมือทางการเงินครบถ้วนมากขึ้น โดยข้อมูลเร่ิมเผยแพร่คร้ังแรกในรายงาน
นโยบายการเงินไตรมาส 4 ปี 2562 และมีข้อมูลย้อนหลังถึงเดือนมกราคม 2555

ที่มา: สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยและธนาคารแห่งประเทศไทย
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ส าหรับแนวโนม้ในไตรมาสที่ 1 ปี 2564 ภาคธุรกิจและครัวเรือนมีความต้องการสภาพคล่องเพิ่มขึ้น
จากผลกระทบของการระบาดระลอกใหม่ที่มีแนวโน้มยืดเยื้อ 6/ โดยคาดว่าภาคธุรกิจจะระดมทุนเพิ่มขึ้น
ผ่านช่องทางตลาดสินเชือ่เปน็หลัก จากผลดีของมาตรการสินเชื่อดอกเบี้ยต่ าของภาครัฐที่ออกมาเพิ่มเติม และ
อัตราดอกเบี้ยที่อยู่ในระดับต่ า แม้สถาบันการเงินมีแนวโน้มระมัดระวังการให้สินเชื่ออย่างต่อเนื่องในไตรมาสที่ 1 
ปี 2564 โดยเฉพาะกลุ่มลูกค้าใหม่และกลุ่มธุรกิจที่คาดว่าต้องใช้เวลานานในการฟื้นตัว การระดมทนุผา่นตลาด
ตราสารหนีม้ีแนวโน้มเพิ่มขึ้นจ ากัด โดยภาคธุรกิจหันมาระดมทุนผ่านช่องทางตลาดสินเชื่อมากขึ้นจากต้นทุน
การระดมทุนที่ต่ ากว่า เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยของสถาบันการเงินมีแนวโน้มต่ าต่อเนื่อง เมื่อเทียบกับต้นทุนใน
ตลาดตราสารหนี้ที่อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะยาวมีแนวโน้มสูงขึ้นตามปัจจัยต่างประเทศ 
รวมถึง corporate credit spreads ของกลุ่มตราสารหนี้ภาคเอกชนที่มีอันดับความน่าเชื่อถือต่ า (BBB) ยังอยู่
ในระดับสูง ภาคครัวเรือนมีแนวโนม้ต้องการสินเชื่อเพิ่มขึ้น โดยเฉพาะสินเชื่ออุปโภคบริโภค และสินเชื่อบัตรเครดิต
เพื่อบริหารสภาพคล่องหลังได้รับผลกระทบจากการระบาดของ COVID-19 ระลอกใหม่ รวมทั้งแรงสนับสนุน
เพิ่มเติมจากการปรับปรุงและขยายระยะเวลามาตรการสินเชื่อดอกเบี้ยต่ าส าหรับประชาชนของสถาบันการเงิน
เฉพาะกิจของรัฐ 

เงินบาทต่อดอลลาร์ สรอ. และดัชนีค่าเงินบาทปรับอ่อนค่าลงจากไตรมาสก่อน ตามเงินดอลลาร์ สรอ. 
ที ่แข็งค่าขึ ้นเนื ่องจากการออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจขนาดใหญ่ของสหรัฐฯ ช่วยให้แนวโน้ม
เศรษฐกิจสหรัฐฯ ปรับดีขึ้น 

  เงินบาทต่อดอลลาร์ สรอ. ในไตรมาสที่ 1 ปี 2564 อ่อนค่าลงจากไตรมาสก่อน (ภาพที่ 2.15) ตาม
การแข็งค่าของเงินดอลลาร์ สรอ. เนื่องจาก การออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจขนาดใหญ่ของสหรัฐฯ ช่วยให้
แนวโน้มเศรษฐกิจสหรัฐฯ ปรับดีขึ้น ตลาดการเงินโลกจึงเริ่มกังวลเกี่ยวกับการเร่งขึ้นของคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อ
สหรัฐฯ อย่างไรก็ดี ธนาคารกลางสหรัฐฯ ยังด าเนินนโยบายการเงินผ่อนคลาย โดยเอื้อให้เงินเฟ้อสามารถเร่ง
ตัวขึ้นภายใต้กรอบนโยบายการเงินที่ใช้อัตราเงินเฟ้อเฉลี่ยเป็นเป้าหมาย โดยเงินบาทในเดือนมีนาคม จนถึง
วันที่ 23 มีนาคม 2564 มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 30.65 บาทต่อดอลลาร์ สรอ. อ่อนค่าลงร้อยละ 1.9 จากค่าเฉลี่ยใน
เดือนธันวาคม 2563 

 

 

 

 

 

 

                                      
6/ ผลการส ารวจสถาบันการเงินเผยแพร่ในรายงานภาวะสินเช่ือของสถาบันการเงินในไตรมาสที่ 4/2563 และแนวโน้มใน 
ไตรมาสที่ 1/2564 
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REER

ภาพที ่2.15 เงินบาทต่อดอลลาร์ สรอ. ปรับอ่อนค่าลงตามเงินดอลลาร์ สรอ. 
ที่แข็งค่าขึ้นจากออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจขนาดใหญ่ของสหรัฐฯ
ค่าเงินบาทต่อดอลลาร์ สรอ. ดัชนีค่าเงินบาท (NEER) และดัชนีค่าเงินดอลลาร์ สรอ. (DXY)

บาทต่อดอลลาร์ สรอ.ดัชนี

ที่มา: ธนาคารแห่งประเทศไทย Bloomberg และ Reuters (ข้อมูล ณ วันที่ 23 มีนาคม 2564)
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ที่มา: ธนาคารแห่งประเทศไทย และ Reuters (ข้อมูล ณ วันที่ 23 มีนาคม 2564)

ค่าบวกแสดงการแข็งค่าเทียบดอลลาร์ สรอ.

ภาพที ่2.16 เงินบาทต่อดอลลาร์ สรอ. อ่อนค่าในทิศทางเดียวกับภูมิภาค
(ค่าเฉล่ียเดือนมีนาคม 2564 เทียบค่าเฉล่ียเดือนธันวาคม 2563)
ร้อยละ

https://www.bot.or.th/Thai/MonetaryPolicy/EconomicConditions/CreditCondition/LoanSurveyTH_Q4_2020_hra6gjp6.pdf
https://www.bot.or.th/Thai/MonetaryPolicy/EconomicConditions/CreditCondition/LoanSurveyTH_Q4_2020_hra6gjp6.pdf
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ดัชนีค่าเงินบาท (NEER) ในเดือนมีนาคมเฉลี่ยถึงวันที่ 23 มีนาคม 2564 อยู่ที่ 122.14 อ่อนค่าลง
ร้อยละ 0.8 จากค่าเฉลี่ยในเดือนธันวาคม 2563 ตามเงินบาทที่อ่อนค่าในทิศทางเดียวกับเงินสกุลคู่ค้าคู่แข่ง
ส่วนใหญ่ (ภาพที่ 2.16) ขณะที่ดัชนีค่าเงินบาททีแ่ท้จรงิ (REER) เบื้องต้น ในเดือนกุมภาพันธ์ 2564 อ่อนค่าลง
ร้อยละ 0.5 จากค่าเฉลี่ยในเดือนธันวาคม 2563 

เสถียรภาพระบบการเงินยังเปราะบางจากเศรษฐกิจที่มีแนวโน้มฟื้นตัวช้า โดยเฉพาะฐานะทางการเงิน
ของภาคครัวเรือนและภาคธุรกิจ จึงต้องติดตามความสามารถในการช าระหนี้ของภาคเอกชนอย่างใกล้ชิด
โดยเฉพาะในช่วงที่มาตรการช่วยเหลือทยอยส้ินสุดลง 

เสถียรภาพระบบการเงินยังเปราะบางจากเศรษฐกิจที่มีแนวโน้มฟื้นตัวช้า ขณะที่ เสถียรภาพ 
ระบบสถาบันการเงินยังเข้มแข็ง สะท้อนจากสัดส่วนเงินกองทุนและเงินส ารองของธนาคารพาณิชย์ รวมถึง
สภาพคล่องของระบบธนาคารพาณิชย์ที่อยู่ในระดับสูง อย่างไรก็ตาม เสถียรภาพระบบการเงินยังเปราะบาง
จากฐานะทางการเงินและความสามารถในการช าระหนี้ของภาคครัวเรือนและภาคธุรกิจที่ยังอ่อนแอ ทั้งนี้ 
ความเสี่ยงด้านเสถียรภาพระบบการเงินที่ต้องติดตามมีดังนี้   

1. ฐานะทางการเงินของภาคครัวเรือนไทยยังเปราะบาง ซึ่งเป็นปัจจัยเสี่ยงส าคญัต่อเสถียรภาพระบบ
การเงิน โดยสัดส่วนหนี้ครัวเรือนต่อ GDP ณ ไตรมาสที่ 4 ปี 2563 ปรับสูงขึ้นจากไตรมาสก่อนที่ร้อยละ 
86.6 มาอยู่ที่ร้อยละ 89.3 จากเศรษฐกิจไทยที่หดตัว ขณะที่การขยายตัวของหนี้ครัวเรือนยังทรงตัวที่ร้อยละ 
3.  ทั้งนี้ คาดว่าสัดส่วนหนี้ครัวเรือนต่อ GDP ณ สิ้นปี 2564 จะไม่ปรับสูงขึ้นกว่า ณ สิ้นปี 2563เนื่องจาก
เศรษฐกิจมีแนวโน้มฟื้นตัวใกล้เคียงกับการขยายตัวของหนี้ครัวเรือน 

ความสามารถในการช าระหนีข้องภาคครัวเรือนยังเป็นประเด็นที่ต้องติดตามอย่างใกล้ชิด แม้สัดส่วน
สินเชื่อที่ไม่ก่อให้เกิดรายได้ (Stage 3: NPLs) ของสินเชื่ออุปโภคบริโภค ณ สิ้นปี 2563 จะทรงตัวที่ร้อยละ 
2.8 จากผลของมาตรการช่วยเหลือลูกหนี้รายย่อยและการปรับโครงสร้างหนี้ แต่การฟื้นตัวของเศรษฐกิจไทย
ยังมีความไม่แน่นอนสูง ภาคครัวเรือนยังคงต้องพึ่งพาความต่อเนื่องของมาตรการภาครัฐเพื่อสนับสนุนการฟื้นตัว
ของรายได้และความสามารถในการช าระหนี้ จึงต้องติดตามคุณภาพสินเชื่ออุปโภคบริโภคอย่างใกล้ชิดหลัง
มาตรการช่วยเหลือทยอยสิ้นสุดลง 

2. ฐานะทางการเงินของภาคธุรกิจปรับดีขึ้นต่อเนื่องจากไตรมาสก่อน แต่ยังต้องติดตาม 
ความเปราะบางในบางสาขาธุรกิจ โดยเฉพาะธุรกิจบริการที่เกี่ยวเนื่องกับการท่องเที่ยวซึ่งยังไม่ฟื้ นตัว 
จากการระบาดรอบแรก และไดร้บัผลกระทบเพิม่เตมิจากการระบาดระลอกใหม่ กิจกรรมทางเศรษฐกิจที่ทยอย
กลับมาด าเนินการต่อได้หลังผ่อนคลายมาตรการควบคุมการระบาด รวมถึงความพยายามของภาคธุรกิจใน
การลดต้นทุนสินค้าและบริการ ส่งผลให้ความสามารถในการท าก าไร (operating profit margin: OPM) 
ของภาคธุรกิจโดยรวมปรับดีขึ้นต่อเนื่องจากไตรมาสก่อน ด้านความสามารถในการช าระดอกเบี้ยเงินกู้ 
(interest coverage ratio: ICR) ของภาคธุรกิจในภาพรวมปรับดีขึ้นจากไตรมาสก่อน โดยเฉพาะธุรกิจใน
ภาคการผลิต ธุรกิจปิโตรเลียมและธุรกิจที่เกี่ยวข้อง ส่วนหนึ่งจากการส่งออกสินค้าที่ปรับดีขึ้นตามการฟื้นตัว
ของเศรษฐกิจโลก อย่างไรก็ตาม ฐานะทางการเงินของธุรกิจ SMEs และธุรกิจบริการที่เกี่ยวเนื่องกับการท่องเที่ยว 
อาทิ โรงแรม ภัตตาคาร และการค้า ยังเปราะบาง แม้ OPM ของธุรกิจกลุ่มดังกล่าวปรับดีขึ้นจากมาตรการ
ภาครัฐที่ช่วยกระตุ้นอุปสงค์ในประเทศ แต่ธุรกิจยังประสบภาวะขาดทุนและมีความสามารถในการช าระหนี้
ลดลง ทั้งนี้ สัดส่วนสินเชื่อที่ไม่ก่อให้เกิดรายได้ (Stage 3: NPLs) ของธุรกิจโดยรวม ณ สิ้นปี 2563 ทรงตัว
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อยู่ที่ร้อยละ 3.2 ขณะที่สัดส่วนสินเชื่อที่ไม่ก่อให้เกิดรายได้ (Stage 3: NPLs) ของธุรกิจ SMEs มีแนวโน้ม
เพิ่มขึ้นต่อเนื่อง 

ในระยะต่อไป การระบาดของ COVID-19 ระลอกใหม่ท าให้การฟื้นตัวของแต่ละภาคเศรษฐกิจแตกต่างกัน
มากขึ้น จึงต้องติดตามฐานะทางการเงินและความสามารถในการช าระหนี้ของภาคธุรกิจ โดยเฉพาะ  SMEs 
และธุรกิจบริการที่เกี่ยวเนื่องกับการท่องเที่ยวอย่างใกล้ชิด 

3. ตลาดอสงัหาริมทรัพยย์งัคงเปราะบางจากอปุทานคงคา้งในระดับสงู และระยะเวลาขายหมดที่เพิม่ขึน้
ต่อเนื่องในป ี2563 โดยเฉพาะทีอ่ยูอ่าศยัแนวราบ และอาคารชดุระดับราคา 1-2 ล้านบาท แม้ว่าความต้องการ
ที่อยู่อาศัยแนวราบจะเพิ่มขึ้นหลังการระบาดของ COVID-19 และโครงการเปิดใหม่หดตัวร้อยละ 10 ในปี 
2563 แต่อุปทานคงค้างของที่อยู่อาศัยแนวราบในเขตกรุงเทพฯ และปริมณฑลยังเพิ่มขึ้นถึงร้อยละ 8.6 และ
ระยะเวลาขายหมดในภาพรวมทุกระดับราคาเพิ่มเป็น 54 เดือน ขณะที่อุปทานคงค้างของอาคารชุดในเขต
กรุงเทพฯ และปริมณฑลในปี 2563 หดตัวร้อยละ 3.2 เป็นผลจากโครงการเปิดใหม่ที่หดตัวร้อยละ 61 รวมถึง
ผู้ประกอบการเร่งระบายอุปทานคงค้างผ่านการแข่งขันด้านราคาและกิจกรรมส่งเสริมการขาย อย่างไรก็ตาม 
ระยะเวลาขายหมดยังคงเพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ 30 เดือน โดยอาคารชุดในระดับราคา 1 -2 ล้านบาทเป็นกลุ่มที่มี
ความเสี่ยงสูง เนื่องจากอุปทานคงค้างและระยะเวลาขายหมดเพิ่มขึ้นมาก 

ตลาดอสังหาริมทรัพย์ยังคงมีความเสี่ยงจากอุปสงค์ที่อ่อนแอและฐานะทางการเงินของผู้ประกอบการ
อสังหาริมทรัพย์ที่อาจขาดสภาพคล่อง อย่างไรก็ดี อุปสงค์ของที่อยู่อาศัยทยอยฟื้นตัวในไตรมาส 4 ปี 2563
สะท้อนจากจ านวนสินเชื่อที่อยู่อาศัยปล่อยใหม่ที่ขยายตัวร้อยละ 3.1 และมาตรฐานการให้สินเชื่อโดยรวมของ 
ธพ. ที่ผ่อนคลายลง ทั้งนี้ ต้องติดตามความเสี่ยงและการฟื้นตัวของตลาดอสังหาริมทรัพย์อย่างใกล้ชิดต่อไป 
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ภาพที ่2.17 ตลาดอสังหาริมทรัพย์มีความเสี่ยงจากอุปทานคงค้างและระยะเวลาขายหมดที่เพ่ิมขึ้น
ต่อเนื่อง โดยเฉพาะที่อยู่อาศัยแนวราบ และอาคารชุดระดับราคา 1-2 ล้านบาท
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หมายเหตุ: ระยะเวลาขายหมด (time to go) คือ ระยะเวลาที่จะขายที่อยู่อาศัยคงค้างได้ทั้งหมดหากไม่มีอุปทานใหม่
และขายที่อัตราการขายเฉลี่ยต่อเดือนนับต้ังแต่วันเปิดโครงการ

ที่มา: AREA ค านวณโดยธนาคารแห่งประเทศไทย

อุปทานคงค้างและระยะเวลาขายหมด ในเขตกรุงเทพฯ และปริมณฑล
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2.2 แนวโน้มเศรษฐกิจไทย 

เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มขยายตัวชะลอลงบ้างจากการระบาดของ COVID-19 ระลอกใหม่ในช่วงต้นปี 
2564 ขณะที่อัตราเงินเฟ้อทั่วไปมีแนวโน้มสูงขึ้นตามราคาน้ ามันดิบ 

คณะกรรมการฯ ประเมินว่าเศรษฐกจิไทย
ในปี 2564 จะขยายตัวที่ร้อยละ 3.0 ต่ ากว่าที่
ประเมินไว้ในรายงานนโยบายการเงินฉบับก่อนที่
ร้อยละ 3.2 เนื่องจากการระบาดระลอกใหม่ในช่วง
ต้นปีรุนแรงกว่าที่ประเมินไว้เดิม (ภาพที่ 2.18) 
อีกทั้งข้อสมมติจ านวนนักท่องเที่ยวต่างประเทศ
ปรับลดลง ตามนโยบายการเปิดประเทศของไทย
ที่ล่าช้ากว่าคาดและนโยบายจ ากัดการเดินทางของ
นักท่องเที่ยวโดยเฉพาะจีนที่ยังคงเข้มงวด อย่างไรก็ดี 
ผลกระทบต่อเศรษฐกิจไทยจากการระบาดระลอก
ใหม่ไม่รุนแรงเท่ากับการระบาดรอบแรก เนื่องจาก
มาตรการควบคุมการระบาดที่ไม่เข้มงวดเท่ากับ 
ปีก่อนหน้า ประกอบกับมีแรงกระตุ้นจากมาตรการภาครัฐที่ออกมาเพิ่มเติมเพื่อเยียวยาผลกระทบ (บทความ 
ในกรอบ: มาตรการภาครัฐรองรับสถานการณ์ COVID-19) นอกจากนี้ เศรษฐกิจไทยในระยะข้างหน้าได้รับ
ผลดีจากการส่งออกสินค้าที่ฟื้นตัวตามแนวโน้มเศรษฐกิจประเทศคู่ค้า และข้อมูล GDP ไตรมาสที่ 4 ปี 2563 
ซึ่งดีกว่าคาดในหลายองค์ประกอบ ท าให้เศรษฐกิจไทยโดยรวมเติบโตชะลอลงเพียงเล็กน้อย 

ส าหรับป ี2565 คาดว่าเศรษฐกิจไทยจะขยายตัวที่ร้อยละ 4.7 ต่ าลงจากรายงานนโยบายการเงินฉบับก่อน
เล็กน้อย จากการใช้จ่ายภาครัฐที่ปรับลดลง ตามการปรับลดกรอบงบประมาณรายจ่ายประจ าปี 2565 และ 
การโอนเงินบางส่วนภายใต้ พ.ร.ก. กู้เงินฯ จากแผนฟื้นฟูเศรษฐกิจไปใช้ในแผนเยียวยาเป็นโครงการประเภท
เงินโอน อย่างไรก็ดี จ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติที่คาดว่าจะฟื้นตัวภายหลังการกระจายวัคซีนป้องกัน 
COVID-1  อย่างทั่วถึงทั้งในไทยและต่างประเทศ จะช่วยสนับสนุนให้เศรษฐกิจไทยฟื้นตัวสู่ระดับก่อนการระบาด 
ในช่วงครึ่งหลังของปี 2565 

 ข้อสมมติเพิ่มเติมส าหรับประมาณการเศรษฐกิจในครั้งนี้ ได้แก่ (1) ไทยสามารถผ่อนคลายมาตรการ
ควบคุมการระบาดระลอกใหม่จนเข้าสู่ภาวะปกติในช่วงครึ่งแรกของปี 2564 (2) ประเทศต่างๆ สามารถ
กระจายวัคซีนป้องกัน COVID-19 ได้อย่างทั่วถึงในช่วงกลางปี 2564 ท าให้ไทยเริ่มลดจ านวนวันกักตัวส าหรับ
นักท่องเที่ยวต่างชาติตั้งแต่ไตรมาส 2 จาก 14 วันเหลือ 10 วันส าหรับผู้ที่มีใบรับรองการปลอดเช้ือ (Covid-1  
Free Certificate) และ   วันส าหรับผู้ที่ ใบรับรองการฉีดวัคซีน (Vaccine Certificate) โดยคาดว่า
นักท่องเที่ยวต่างชาติสามารถเข้าประเทศไทยโดยไม่ต้องกักตัวในช่วงไตรมาสที่ 4 ปี 2564 และสามารถเปิดรับ
เที่ยวบินเชิงพาณิชย์ได้โดยไม่ต้องมีเงื่อนไขการฉีดวัคซีนและการตรวจเชื้อในช่วงครึ่งหลังของปี 2565 และ  
(3) รัฐบาลสามารถเบิกจ่ายงบประมาณในแผนฟื้นฟูเศรษฐกิจภายใต้ พ.ร.ก. กู้เงินฯ ได้อย่างมีประสิทธิภาพ 

อัตราเงินเฟ้อทั่วไปในปี 2564 คาดว่าจะเพิ่มขึ้นเป็นร้อยละ 1.2 ตามราคาน้ ามันดิบที่สูงขึ้นเป็นส าคัญ 
โดยจะขยายตัวสูงชั่วคราวในไตรมาสที่ 2 ปี 2564 จากผลของฐานที่ต่ าในปีก่อน ซึ่งเป็นช่วงที่ราคาน้ ามันดิบ
อยู่ในระดับต่ า ส าหรับในป ี2565 คาดว่าอัตราเงินเฟ้อทั่วไปจะอยูท่ี่ร้อยละ 1.0 ทั้งนี้คาดว่าอัตราเงินเฟ้อทั่วไป

ภาพที่ 2.18 แนวโน้มการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจไทยได้รับผลกระทบ
จากการระบาดระลอกใหม่ในไตรมาสที่ 1 ปี 2564

2561          2562         2563          2564           2565

Real GDP ปรับฤดูกาลในรูป natural log 

รายงานนโยบายการเงินเดือน ธ.ค. 63
รายงานนโยบายการเงินเดือน มี.ค. 64

ช่วงประมาณการ
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จะกลับเข้าสู่กรอบเป้าหมายในช่วงกลางปี 2564 และจะอยู่ใกล้เคียงกับขอบล่างของกรอบเป้าหมายตลอดช่วง
ประมาณการ 

ตารางที ่2.2 สรุปผลประมาณการ 

ร้อยละต่อป ี 2563  2564 2565 

อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ -6.1 3.0 (3.2) 4.7 (4.8) 

อัตราเงินเฟ้อทั่วไป -0.8 1.2 (1.0) 1.0 (1.0) 

อัตราเงินเฟ้อพืน้ฐาน 0.3 0.3 (0.3) 0.4 (0.4) 

     
หมายเหตุ:    ข้อมูลจริง     

 
( ) ประมาณการเดิมในรายงานนโยบายการเงิน ธนัวาคม 2563  

ที่มา: ส านักงานสภาคณะกรรมการพฒันาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ กระทรวงพาณิชย์  

 และประมาณการโดยธนาคารแห่งประเทศไทย   
 

สรุปข้อสมมติส าคัญประกอบการประมาณการ 

 เศรษฐกิจประเทศคู่ค้า ปรับดีข้ึนตามมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจขนาดใหญ่ของสหรัฐฯ และมาตรการฟื้นฟูเศรษฐกิจ 
ในต่างประเทศที่ชัดเจนข้ึน อาทิ กลุ่มประเทศยูโร สหราชอาณาจักร และฮ่องกง รวมถึงข้อมูลเศรษฐกิจไตรมาสที่ 4  
ปี 2563 ของหลายประเทศหดตัวน้อยกว่าที่คาดไว้ ทั้งนี้ ในระยะสั้นคาดว่าเศรษฐกิจประเทศคู่ค้าจะได้รับผลกระทบจาก
การระบาดระลอกใหม่บ้าง แต่ในระยะยาวคาดว่าจะขยายตัวได้ดีจนถึงปี 2565  

 อัตราดอกเบี้ยนโยบายสหรัฐฯ คาดว่าจะอยู่ในระดับต่ าต่อเนื่องยาวนาน โดยคงข้อสมมติที่ระดับร้อยละ 0.00-0.25  
ไปจนถึงปี 2565  

 ค่าเงินภูมิภาค (ไม่รวมจีน) มีแนวโน้มแข็งค่าข้ึนตลอดช่วงประมาณการ จากข้อมูลจริงในช่วงต้นปี 2564 ที่แข็งค่าข้ึน 
ตามแนวโน้มเศรษฐกิจเอเชียที่ฟื้นตัวดี และความเช่ือมั่นของนักลงทุนต่อประสิทธิผลและการกระจายวัคซีนป้องกัน 
COVID-19  

 ราคาน้ ามันดิบดูไบ ปรับเพิ่มข้ึนตลอดช่วงประมาณการจากอุปทานในระยะสั้นที่ลดลงมาก โดยเฉพาะปริมาณการผลิต
น้ ามันของสหรัฐฯ ที่ลดลงจากพายุหิมะคร้ังใหญ่ รวมถึงผู้ผลิตน้ ามันในสหรัฐฯ ชะลอการลงทุนท าให้ปริมาณการผลิต 
shale oil เพิ่มช้ากว่าคาด ในระยะข้างหน้า คาดว่าราคาน้ ามันดิบจะทยอยปรับเพิ่มข้ึนตามทิศทางอุปสงค์และการฟื้นตัว
ของเศรษฐกิจโลก  

 รายได้เกษตรกร (ไม่รวมมาตรการสนับสนุนจากภาครัฐ) ปรับเพิ่มข้ึนในปี 2564 จากข้อมูลจริงของราคาสินค้าเกษตร
หลายชนิดที่สูงข้ึน โดยเฉพาะยางพารา ปาล์มน้ ามัน และสุกร โดยอุปสงค์ยางพาราที่มีแนวโน้มเพิ่มข้ึนตามการผลิต
ถุงมือยางและการผลิตรถยนต์ ขณะท่ีในปี 2565 คาดว่ารายได้เกษตรกรขยายตัวต่ าลง จากผลของฐานราคาสินค้าเกษตร
ที่สูงข้ึนในปีก่อนหน้า 

 การใช้จา่ยภาครัฐ ณ ราคาประจ าปี ปรับลดลง จาก (1) การปรับลดกรอบงบประมาณรายจ่ายประจ าปี 2565 ตามรายได้
จัดเก็บที่คาดว่าจะน้อยลง จากผลกระทบทางเศรษฐกิจ (2) การโยกเงินบางส่วนภายใต้ พ.ร.ก. กู้เงินฯ จากแผนฟื้นฟู
เศรษฐกิจไปใช้ในแผนเยียวยาเพื่อใช้ในโครงการรูปแบบเงินโอน และ (3) ประสิทธิภาพการเบิกจ่ายที่มีแนวโน้มต่ ากว่าคาด  
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การส่งออกสินค้ามีแนวโน้มขยายตัวสูงขึ้นตามเศรษฐกจิประเทศคู่ค้าที่ฟื้นตวั 

มูลค่าการส่งออกสินค้าของไทยคาดว่าจะขยายตัวสูงขึ้นทั้งในปี 2564 และปี 2565 ทั้งจากด้านราคาที่
ปรับสูงขึ้นตามราคาน้ ามันดบิในตลาดโลก และจากด้านปรมิาณที่ขยายตวัดขีึ้นมากตามแนวโนม้เศรษฐกจิประเทศ
คู่ค้าที่ฟื้นตัวดี โดยเฉพาะสหรัฐฯ ที่ออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจขนาดใหญ่เพิ่มเติม ซึ่งจะส่งผลดีต่อเศรษฐกิจ
ประเทศคู่ค้าอื่นๆ และท าให้วัฏจักรการค้าและการลงทุนโลกมีแนวโน้มฟื้นตัวอย่างชัดเจน ขณะที่มูลค่าการส่งออก
ทองค าของไทยมีแนวโน้มลดลงบ้างตามทิศทางราคาทองค าขาลง คณะกรรมการฯ จึงประเมินว่ามลูคา่การสง่ออก
สินค้าจะขยายตัวที่ร้อยละ 10.0 ในปี 2564 และร้อยละ 6.3 ในปี 2565 

การส่งออกบริการยังคงหดตัวและมีแนวโน้มฟื้นตัวช้า 

ภาคการท่องเที่ยวมีแนวโน้มขยายตัวน้อยกว่าที่ประเมินไว้ เนื่องจากการทยอยเปิดรับนักท่องเที่ยว
ของไทยที่ล่าช้ากว่าคาด ประกอบกับมีปัจจัยลบอื่นๆ เพิ่มเติม อาทิ นโยบายจ ากัดการเดินทางระหว่างประเทศ
ของประเทศต้นทางที่ยังคงเข้มงวดโดยเฉพาะจีน ความล่าช้าในการฉีดวัคซีนของบางประเทศ และการกลายพันธุ์
ของ COVID-19 ในหลายประเทศ ซึ่งกระทบต่อบรรยากาศและความเชื่อมั่นในการเดินทางท่องเที่ยว 
คณะกรรมการฯ จึงประเมินว่าจ านวนนกัทอ่งเที่ยวตา่งชาตใินปี 2564 จะลดลงมาอยู่ที่ 3.0 ล้านคน และ 21.5 
ล้านคนในปี 2565 (ภาพที่ 2.19) 

ดุลบัญชีเดินสะพัดมีแนวโนม้เกินดุลลดลงมากในป ี2564 จากการน าเข้าที่ขยายตัวสงู  

ประมาณการดุลบัญชีเดินสะพัดคาดว่าจะเกินดลุ 1.2 พันล้านดอลลาร์ สรอ. ในปี 2564 โดยการเกินดุล
ลดลงมากจากประมาณการครั้งก่อน เนื่องจากจ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติของไทยที่อยู่ในระดับต่ า และราคา
สินค้าน าเข้าที่ปรับเพิ่มข้ึนตามราคาน้ ามันดิบในตลาดโลก แต่การเกินดุลบัญชีเดินสะพัดที่ลดลงมากในปี 2564 
ส่วนหนึ่งมาจากปัจจัยชั่วคราว ได้แก่ (1) ดุลทองค าที่ไทยน าเข้าสุทธิสูงในช่วงทิศทางราคาทองค าขาลง และ 
(2) ต้นทุนค่าขนส่งสินค้าในดุลบริการที่แพงขึ้นจากการขาดแคลนตู้คอนเทนเนอร์ ซึ่งคาดว่าปัญหานี้จะ
คลี่คลายลงในปี 2565 ทั้งนี้ ดุลบัญชีเดินสะพัดจะปรับสูงขึ้นเป็น 25 พันล้านดอลลาร์ สรอ. ในปี 2565 ตาม
การฟื้นตัวของจ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติ 

ตำรำงสรุปข้อสมมติประกอบกำรประมำณกำร

2563* 2564 2565

อัตรำกำรขยำยตัวเศรษฐกิจประเทศคู่ค้ำ (% YoY) 1/ -3.5 5.5 (4.8) 3.8 (3.1)
อัตรำดอกเบี ย Fed funds (% ณ สิ นปี) 0.00 - 0.25 0.00 - 0.25 (0.00 - 0.25) 0.00 - 0.25 (0.00 - 0.25)
ดัชนีค่ำเงินในภูมิภำค (ไม่รวมจีน) ต่อดอลลำร์ สรอ.2/ 157.1 150.6 (151.4) 149.6 (150.3)
รำคำน ้ำมันดิบดูไบ (ดอลลำร์ สรอ. ต่อบำร์เรล) 42.1 60.0 (47.3) 62.5 (51.5)
รำยได้เกษตรกร (% YoY) 1.6 1.6 (0.6) 2.7 (4.8)
กำรอุปโภคภำครัฐ ณ รำคำประจ้ำปี (พันล้ำนบำท)3/ 2,779 2,982 (3,016) 2,948 (3,116)
กำรลงทุนภำครัฐ ณ รำคำประจ้ำปี (พันล้ำนบำท)3/ 1,011 1,142 (1,156) 1,166 (1,174)

หมำยเหตุ: 1/ถ่วงน ้ำหนักด้วยสัดส่วนมูลค่ำกำรส่งออกจำกไทยไปยังประเทศคู่ค้ำ

              2/ตัวเลขท่ีเพ่ิมขึ นแสดงกำรอ่อนค่ำ ตัวเลขท่ีลดลงแสดงกำรแข็งค่ำ
                     3/รวมข้อสมมติกำรใช้จ่ำยตำมแผนกำรลงทุนโครงสร้ำงพื นฐำน
               * ข้อมูลจริง
              ( ) ประมำณกำรเดิมในรำยงำนนโยบำยกำรเงิน ธันวำคม 2563

ร้อยละต่อปี
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การบริโภคภาคเอกชนในระยะสั้นขยายตัวดีกว่าคาด แต่การฟื้นตัวยังไม่ทั่วถึง 

การบริโภคภาคเอกชนในปี 2564 ขยายตัวดีกว่าที่ประเมินไว้ จากข้อมูลจริงไตรมาสที่ 4 ปี 2563 
ที่ดีกว่าคาด ตามการซื้อรถยนต์ของครัวเรือนรายได้สูงซึ่งมีกิจกรรมส่งเสริมการขายรถยนต์ในช่วงปลายปี 
รวมถึงผลดีของมาตรการช่วยเหลือของภาครัฐซึ่งท าให้กิจกรรมทางเศรษฐกิจฟื้นตัวได้อย่างรวดเร็วภายหลัง
ผ่อนคลายมาตรการควบคุมการระบาด อย่างไรก็ดี แม้กิจกรรมทางเศรษฐกิจและรายได้ครัวเรือนจะทยอย
ปรับดีขึ้นภายหลังการระบาดระลอกใหม่ในช่วงต้นปี แต่การฟื้นตัวยังไม่ทั่วถึงในทุกสาขาธุรกิจ โดยรายได้ของ
แรงงานในธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับภาคการส่งออกมีทิศทางดีขึ้น ขณะที่รายได้ของแรงงานในธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับ
ภาคการท่องเที่ยวยังได้รับผลกระทบจากจ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติที่ยังไม่ฟื้นตัว สอดคล้องกับเครื่องชี้
รายได้ลูกจ้างแรงงานในภาคบริการที่ยังอยู่ในระดับต่ า อีกทั้งรายได้ของแรงงานกลุ่มรายได้น้อยยังคงโน้ม
ลดลง จึงคาดว่าการบริโภคภาคเอกชนในระยะข้างหน้าจะขยายตัวในอัตราไม่สูงนัก  โดยฐานะการเงินของ
ครัวเรือนที่เปราะบางจากหนี้ครัวเรือนสูง รวมถึงตลาดแรงงานที่ยังอ่อนแอ จะเป็นปัจจัยกดดันการฟื้นตัวของ
การบริโภคภาคเอกชนในระยะต่อไป 

การลงทุนภาคเอกชนทยอยฟื้นตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไป ตามแนวโน้มการส่งออกสินค้าที่ฟื้นตัว 

การลงทุนภาคเอกชนในปี 2564 ปรับดีขึ้นจากการลงทุนในหมวดเครื่องจักรและอุปกรณ์ สอดคล้อง
กับการค้าระหว่างประเทศและการบริโภคภาคเอกชนที่ดีกว่าคาด ส าหรับการลงทุนภาคเอกชนในส่วนของ
โครงการร่วมลงทุนระหว่างภาครัฐและเอกชน (public-private partnership: PPP) โดยเฉพาะโครงการ
ลงทุนในเขตพัฒนาพิเศษภาคตะวันออก (Eastern Economic Corridor: EEC) มีความชัดเจนมากขึ้น เช่น 
โครงการท่าเรือแหลมฉบังระยะที่ 3 ซึ่งช่วยสนับสนุนบรรยากาศการลงทุนภายในประเทศ แม้โครงการ PPP  
บางโครงการอาจเลื่อนช้าออกไปบ้าง เช่น โครงการรถไฟฟ้าสายสีส้ม  

 

 

0.1 0.5 
2.4 

3.6 4.6 
6.2 7.3 

0

4

8

12

Q4-62 Q1-63 Q2-63 Q3-63 Q4-63 Q1-64 Q2-64 Q3-64 Q4-64 Q1-65 Q2-65 Q3-65 Q4-65

รายงานนโยบายการเงิน ธ.ค. 63

รายงานนโยบายการเงิน ม.ีค. 64

ข้อสมมติจ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติ
ล้านคน (ปรับฤดูกาล)

* มีใบรับรองการฉีดวัคซีนและตรวจไม่พบเช้ือ

 มาตรการที่ด าเนินการไปแล้ว

 มาตรการที่คาดว่าจะด าเนินการในระยะต่อไป

Timeline 
การเปิดรับ
 นทท. 
ต่างชาติ

Vaccine Certificate
นทท. ที่ฉีดวัคซีน*
กักตัวลดลงเหลือ

7 วัน
นทท. ที่ไม่ได้ฉีดวัคซีน
กักตัวลดลงเหลือ 

10 วัน 
(คาดเริ่ม พ.ค. 64)

เปิดรับ นทท. 
ต่างชาติ STV 
โดยต้องกักตัว 

14 วัน

ไม่ต้องกักตัว นทท. 
ที่ฉีดวัคซีน แต่ยังให้มี
ใบรับรองการฉีด
และตรวจไม่พบเช้ือ

เริ่มเปิดประเทศแบบ 
commercial flight 

โดยไม่ต้องมีเงื่อนไขการ
ฉีดวัคซีนและการกักตัว

ภาพที่ 2.19 จ านวนนักท่องเท่ียวต่างชาติทยอยเพิ่มขึ้นช่วงไตรมาส 4 ปี 2564
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อัตราเงินเฟ้อทั่วไปมีแนวโน้มสูงขึ้นบ้างตามราคาน้ ามันดิบ และคาดว่าจะกลับสู่ขอบล่างของกรอบ
เป้าหมายในช่วงกลางปี 2564 

 ประมาณการอัตราเงินเฟ้อทั่วไปมีแนวโน้มสูงขึ้นในปีนี้จากปัจจัยด้านอุปทาน ตามข้อสมมติราคา
น้ ามันดิบดูไบที่ปรับเพิ่มขึ้นมาเฉลี่ยที่ 60 ดอลลาร์ สรอ. ต่อบาร์เรล อย่างไรก็ดี ต้นทุนราคาน้ ามันที่สูงขึ้นจะ
ไม่ส่งผ่านไปยังราคาสินค้าหมวดอื่นมากนัก เนื่องจากภาครัฐมีมาตรการลดค่าไฟฟ้า ซึ่งมีส่วนลดทอนต้นทุน
พลังงานลง อีกทั้งอุปสงค์ที่อยู่ในระดับต่ าตามภาวะเศรษฐกิจท าให้ผู้ประกอบการยังไม่สามารถปรับเพิ่มราคา
สินค้าได้มากนัก ทั้งนี้ คาดว่าอัตราเงินเฟ้อทั่วไปในไตรมาสที่ 1 ปี 2564 จะหดตัวช่ัวคราวจากผลของมาตรการ
ลดค่าไฟฟ้าและน้ าประปา และกลับมาขยายตัวสูงช่ัวคราวในไตรมาสที่ 2 ปี 2564 จากผลของฐานที่ต่ าในปีก่อน 
ซึ่งเป็นช่วงที่ราคาน้ ามันดิบดูไบอยู่ในระดับต่ าประมาณ 30 ดอลลาร์ สรอ. ต่อบาร์เรล คณะกรรมการฯ จึง
ประเมินว่าอตัราเงินเฟอ้พื้นฐานจะอยู่ใกลเ้คยีงเดมิทีร่้อยละ 0.3 ในปี 2564 และร้อยละ 0.4 ในปี 2565 ขณะที่
อัตราเงินเฟ้อทั่วไปคาดว่าจะอยู่ที่ร้อยละ 1.2 ในปี 2564 และ 1.0 ในปี 2565 โดยคาดว่าอัตราเงินเฟ้อทั่วไป
จะกลับสู่ขอบล่างของกรอบเป้าหมายในช่วงกลางปี 2564 และจะอยู่ใกล้เคียงกับขอบล่างของกรอบเป้าหมาย
ตลอดช่วงประมาณการ 

ตารางที ่2.3 ประมาณการเศรษฐกิจและองคป์ระกอบต่างๆ         

ร้อยละต่อป ี 2563  2564 2565 

อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ -6.1 3.0 (3.2) 4.7 (4.8) 
อุปสงค์ในประเทศ -1.6 4.6 (4.0) 2.0 (2.8) 
     การบริโภคภาคเอกชน -1.0 3.0 (2.8) 2.7 (3.0) 
     การลงทุนภาคเอกชน -8.4 6.0 (4.9) 5.5 (5.0) 
     การอุปโภคภาครัฐ 0.8 5.2 (5.1) -3.1 (1.0) 
     การลงทุนภาครัฐ 5.7 11.6 (7.9) 0.8 (0.2) 
ปริมาณการส่งออกสินค้าและบริการ -19.4 5.2 (3.6) 13.9 (12.3) 
ปริมาณการน าเข้าสินค้าและบริการ -13.3 9.2 (5.0) 7.5 (7.5) 

ดุลบัญชีเดินสะพัด (พันล้านดอลลาร์ สรอ.) 16.3 1.2 (11.6) 25.0 (29.1) 

มูลค่าการส่งออกสนิค้า -6.6 10.0 (5.7) 6.3 (5.0) 
มูลค่าการน าเข้าสนิค้า -13.5 15.2 (7.7) 6.8 (6.7) 

จ านวนนักท่องเที่ยวต่างประเทศ (ล้านคน) 6.7 3.0 (5.5) 21.5 (23.0) 

หมายเหตุ:    ข้อมูลจริง    
              ( ) ประมาณการเดิมในรายงานนโยบายการเงิน ธนัวาคม 2563 

เศรษฐกิจไทยในระยะข้างหน้ายังมีความไม่แน่นอนและมีความเสี่ยงที่จะต่ ากว่ากรณีฐาน โดยขึ้นอยู่กับ
การทยอยเปิดรับนักท่องเที่ยวต่างชาติเป็นส าคัญ 

คณะกรรมการฯ ประเมินว่าเศรษฐกิจไทยในระยะข้างหน้ายังมีความไม่แน่นอนและมีความเสี่ยง
ที่จะต่ ากว่ากรณีฐาน สะท้อนจากแผนภูมิรูปพัด ( fan chart) ที่กว้างและโน้มต่ า (ภาพที่ 2.20) แม้ว่า
ความไม่แน่นอนบางส่วนลดลงบ้างตามพัฒนาการในช่วงที่ผ่านมา อาทิ การระบาดระลอกใหม่ที่มีแนวโน้ม
ควบคุมได้ รวมถึงพัฒนาการของวัคซีนป้องกัน COVID-19 ที่มีประสิทธิผลใกล้เคียงกับที่คาดการณ์ อย่างไรก็ดี 
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เศรษฐกิจไทยมีโอกาสขยายตัวต่ ากว่ากรณีฐาน จาก (1) การทยอยเปิดรับนักท่องเที่ยวต่างชาติของไทยอาจ
ล่าช้าออกไป เนื่องจากข้อจ ากัดในการกระจายวัคซีนป้องกัน COVID-19 อาทิ ความเพียงพอของวัคซีน  
ความกังวลของประชาชนในการฉีดวัคซีน และการกลายพันธุ์ของเชื้อไวรัส (บทความในกรอบ: การกลับมาของ
นักท่องเที่ยวต่างชาติ...ความเสี่ยงส าคัญต่อการฟื้นตัวของเศรษฐกิจไทย) (2) แรงกระตุ้นจากภาครัฐอาจน้อย
กว่าคาด หากการอนุมัติโครงการภายใต้ พ.ร.ก. กู้เงินฯ ที่เหลือล่าช้า ซึ่งมีก าหนดสิ้นสุดลงในไตรมาสที่ 3 ปี 
2564 (3) ฐานะทางการเงินของภาคธุรกิจอาจได้รับผลกระทบจนต้องปิดกิจการ ท าให้จ านวนผู้ว่างงานเพิ่มขึ้น 
โดยธุรกิจและแรงงานจะกลับมาฟื้นตัวได้ช้าแม้การระบาดสิ้นสุดลง (scarring effects) และ (4) อัตราการผิดนัด
ช าระหนี้ของภาคธุรกิจและครัวเรือนอาจเพิ่มสูงขึ้นมากภายหลังมาตรการช่วยเหลือลูกหนี้สิ้นสุดลง 

ส าหรับโอกาสที่เศรษฐกิจไทยในระยะข้างหน้าอาจขยายตัวสูงกว่ากรณีฐานมาจาก (1) การกระจายวัคซีน
ป้องกัน COVID-1  จนถึงระดับที่มีภูมิคุ้มกันหมู่ (herd immunity) อาจเกิดขึ้นเร็วกว่าที่ประเมินไว้ท าให้
สถานการณ์การระบาดในต่างประเทศคลี่คลายเร็วกว่าคาด และไทยสามารถเปิดรับนักท่องเที่ยวต่างชาติได้เร็วขึ้น 
(2) ภาครัฐอาจออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มเติม เพื่อสนับสนุนการบริโภคและการลงทุนในประเทศ รวมถึง
มาตรการการเงินและสินเชื่ออาจได้ผลดีมากกว่าคาด (3) อุปสงค์ในประเทศอาจขยายตัวมากกว่าคาดจากการลงทุน
โครงสร้างพื้นฐานของภาครัฐและโครงการ PPP ซึ่งอาจจูงใจให้ภาคเอกชนลงทุนมากขึ้น และ (4) ธุรกิจข้ามชาติ
อาจย้ายค าสั่งซื้อและฐานการผลิตมายังไทยมากกว่าที่คาดไว้  

ส าหรับประมาณการอัตราเงินเฟ้อทั่วไปและอัตราเงินเฟ้อพื้นฐานยังมีความเสี่ยงที่จะต่ ากว่ากรณีฐาน 
ตามความเสี่ยงของประมาณการเศรษฐกิจ (ภาพที่ 2.21 และ 2.22) 
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ร้อยละเทียบกับระยะเดียวกันปีก่อน

ภาพที ่2.20 การคาดการณ์อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ

หมายเหต:ุ แผนภาพรูปพัด (Fan Chart) ครอบคลุมโอกาสที่จะเกิดขึ้นร้อยละ  0
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เป้าหมายเงินเฟ้อท่ัวไป 1.0 - 3.0  

ร้อยละเทียบกับระยะเดียวกันปีก่อน

ภาพที ่2.21 การคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อทั่วไป

หมายเหตุ: แผนภาพรูปพัด (Fan Chart) ครอบคลุมโอกาสท่ีจะเกิดข้ึนร้อยละ  0
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ร้อยละเทียบกับระยะเดียวกันปีก่อน

ภาพที ่2.22 การคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อพื้นฐาน

หมายเหต:ุ แผนภาพรูปพัด (Fan Chart) ครอบคลุมโอกาสท่ีจะเกิดข้ึนร้อยละ  0
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มาตรการภาครัฐรองรับสถานการณ์ COVID-1   
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การกลับมาของนักท่องเที่ยวต่างชาติ...ความเสีย่งส าคัญต่อการฟื้นตัวของเศรษฐกิจไทย 
การฟื้นตัวของเศรษฐกิจไทยในระยะข้างหน้าเผชิญกับความไม่แน่นอนสูง ขึ้นอยู่กับการกลับมาของ

นักท่องเที่ยวต่างชาติเป็นส าคัญ เนื่องจากรายรับนักท่องเที่ยวต่างชาติคิดเป็นร้อยละ 11 ของ GDP และธุรกิจ
บริการที่เกี่ยวเนื่องกับการท่องเที่ยวมีสัดส่วนการจ้างงานร้อยละ 20 ของการจ้างงานทั้งหมด 

หากสถานการณ ์COVID-19 ยืดเยื้อกว่าที่ประเมินไว้จากการระบาดอกีระลอกและการกลายพันธุ์ของ
ไวรัส อาจท าให้จ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติฟื้นตวัช้ากว่าคาด คณะกรรมการฯ ได้วิเคราะห์ฉากทัศน์ของการฟื้นตวั
ของเศรษฐกิจไทย (scenario analysis) ใน 3 กรณี โดยพิจารณาจากประสิทธิผลของวัคซีนป้องกัน COVID-19 
และระยะเวลาที่ใช้ในการกระจายวัคซีน ซึ่งส่งผลต่อการเปิดรับนักท่องเที่ยวต่างชาติ ความเชื่อมั่นของ
นักท่องเที่ยว และกิจกรรมทางเศรษฐกิจโดยรวม ส าหรับปี 2564 ประเมินว่าจ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติอาจ
อยู่ในช่วง 1 แสนคนถึง 3 ล้านคน ส่งผลให้ประมาณการเศรษฐกิจไทยอยู่ระหว่างหดตัวร้อยละ 1.7 ถึงขยายตัว
ร้อยละ 3.0 (ภาพที่ 1) โดยมีรายละเอียดในแต่ละกรณี ดังนี้ 

ภาพที่ 1 ประมาณการจ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติและอัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจไทยใน 3 กรณี 
 

1. กรณฐีาน 2. กรณีเลวร้าย 
(ระบาดระลอก 3) 

3. กรณีเลวร้ายที่สุด 
(ไวรัสกลายพันธุ์รุนแรง) 

ปี 2564 ปี 2565 ปี 2564 ปี 2565 ปี 2564 ปี 2565 

จ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติ 
(ล้านคน) 3.0 21.5 0.1 10.0 0.1 0.1 

อัตราการขยายตัวของ
เศรษฐกิจ (ร้อยละ) 3.0 4.7 - 0.5 3.5 - 1.7 - 0.3 

ที่มา: ประมาณการโดย ธปท. 

  1. กรณีฐาน (baseline) ประเมินว่าจ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติในป ี2564 อยู่ที่ 3.0 ล้านคน ส่งผลให้
เศรษฐกิจขยายตัวร้อยละ 3.0 การกระจายวัคซีนในต่างประเทศรวมถึงไทยในปี 2564 มีประสิทธิผลและ 
มีความคืบหน้า ภาครัฐสามารถผ่อนปรนเงื่อนไขการกักตัวนักท่องเที่ยวต่างชาติได้ตั้งแต่ไตรมาสที่ 2 และยกเว้น
การกักตัวให้กับนักท่องเที่ยวต่างชาติที่ฉีดวัคซีนและมีเอกสารรับรองการปลอดเชื้อ COVID-19 ได้ในไตรมาส
ที่ 4 ขณะที่ในปี 2565 คาดว่าสัดส่วนผู้ได้รับการฉีดวัคซีนในไทยและต่างประเทศจะเพิ่มขึ้น จนไทยสามารถ
เปิดรับนักท่องเที่ยวต่างชาติได้โดยไม่ต้องมีเงื่อนไขการฉีดวัคซีนและการตรวจเชื้อในช่วงครึ่งหลังของปี 2565 
ท าให้ประเมินว่านักท่องเที่ยวต่างชาติในปี 2565 อยู่ที่ 21.5 ล้านคน ส่งผลให้เศรษฐกิจขยายตัวร้อยละ 4.7  

  2. กรณีเลวร้าย (worse case) ประเมินว่าจ านวนนกัท่องเที่ยวต่างชาติยังไม่ฟื้นตัวจนถึงสิ้นปี 2564 
ท าให้เศรษฐกิจหดตัวต่อเนื่องจากปี 2563 ภายใต้ข้อสมมติ (1) เกิดการระบาดของ COVID-19 ระลอกที่ 3 ใน
ไทยในช่วงครึ่งหลังของปี 2564 และการจัดหารวมถึงการกระจายวัคซีนของไทยล่าช้ากว่าคาด ท าให้ต้องเลื่อน
การเปิดประเทศโดยไม่มีเงื่อนไขการกักตัวออกไป และ (2) มาตรการจ ากัดการเดินทางระหว่างประเทศและ
สนับสนุนการท่องเที่ยวในประเทศของจีน อาจกระทบต่อการฟื้นตัวของนักท่องเที่ยวจีนซึ่งเคยเป็นตลาดหลัก
ของไทย และ (3) การกลายพันธุ์ของไวรัสในหลายประเทศที่ท าให้วัคซีนด้อยประสิทธิภาพลง ส่งผลกระทบให้
ความต้องการท่องเที่ยวลดลง ในกรณีนี้จ านวนนกัทอ่งเทีย่วต่างชาตใินป ี2564 และ 2565 จะอยู่ที่ 1 แสนคน 
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และ 10 ล้านคน ตามล าดับ ส่งผลให้เศรษฐกิจไทยหดตัวร้อยละ 0.5 ในปี 2564 ก่อนจะกลับมาขยายตัว 
ร้อยละ 3.5 ในปี 2565  

  3. กรณีเลวร้ายที่สุด (worst case) ประเมินว่าจ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติจะฟื้นตัวช้ากว่ากรณีฐาน
ค่อนข้างมาก ภายใต้ข้อสมมติว่าไวรัสกลายพันธุ์รุนแรงในหลายประเทศ ท าให้วัคซีนด้อยประสิทธิภาพลง 
จนไม่สามารถลดอัตราการเจ็บป่วยรุนแรงและการเสียชีวิตได้ จึงต้องพัฒนาวัคซีนขึ้นใหม่และเริ่มฉีดได้ในช่วง
ต้นปี 2566 ส่งผลให้การเปิดรับนักท่องเที่ยวต่างชาติเลื่อนเป็นช่วงครึ่งหลังของปี 2566 นอกจากนี้ ความล่าช้า
ของการพัฒนาวัคซีนจะกระทบเศรษฐกิจไทยผ่านการส่งออก เนื่องจากเศรษฐกิจประเทศคู่ค้าชะลอตัวลงจาก
มาตรการควบคุมการระบาดที่เข้มงวดและกระทบห่วงโซ่การผลิต ในกรณีนี้จ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติในปี 
2564 และ 2565 จะอยู่ที่ปีละ 1 แสนคน ส่งผลให้เศรษฐกิจไทยในปี 2564 และ 2565 หดตัวร้อยละ 1.7 และ 
0.3 ตามล าดับ ทั้งนี้ ธปท. จัดท าฉากทัศน์กรณีเลวร้ายที่สุดเพื่อใช้ในการประเมินภาวะวิกฤตและผลกระทบต่อ
เสถียรภาพระบบการเงิน รวมถึงเพื่อเตรียมมาตรการรองรับสถานการณ์ที่อาจเกิดขึ้น 

 ภายใต้สถานการณ์ที่มีความไม่แน่นอนสูง และมีปัจจัยอีกมากที่ส่งผลกระทบต่อการฟื้นตัวของภาค
การท่องเที่ยว คณะกรรมการฯ จะติดตามการฟื้นตัวของนักท่องเที่ยวต่างชาติอย่างใกล้ชิด เนื่องจากส่งผล
กระทบอย่างมีนัยส าคัญต่อแนวโน้มการฟื้นตัวของเศรษฐกิจไทย (ภาพที่ 2) โดยจะประเมินความคืบหน้า 
การกระจายวัคซีนทั้งในต่างประเทศและในไทย การกลายพันธุ์ของไวรัสและประสิทธิภาพของวัคซีน 
สถานการณ์การระบาดในต่างประเทศและในไทย รวมถึงความคืบหน้าของการเปิดประเทศเพื่อรับนักท่องเที่ยว
ต่างชาติ เพื่อทบทวนการวิเคราะห์ฉากทัศน์เป็นระยะ 
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กรณีเลวร้ายที่สุด กรณีเลวร้าย กรณีฐาน

ที่มา: ประมาณการโดย ธปท.

ภาพที ่2 แนวโน้มการฟื้นตัวของเศรษฐกิจไทยใน 3 กรณี

Real GDP ปรับฤดูกาลในรูป natural log



 

 
รายงานนโยบายการเงิน มนีาคม 2564  31 

3. การด าเนินนโยบายการเงินของไทย 
กนง. คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ร้อยละ 0.50 โดยเห็นว่าอัตราดอกเบี้ยที่อยู่ในระดับต่ าต่อเนื่อง  
จะช่วยสนับสนุนการฟื้นตัวของเศรษฐกิจที่ยังไม่แน่นอนและเผชิญกับความเส่ียงในระยะข้างหน้า รวมถึง
ควรรักษาขีดความสามารถในการด าเนินนโยบายการเงินที่มีจ ากัดเพื่อใช้ในจังหวะที่เหมาะสมและเกิด
ประสิทธิผลสูงสุด 

ในการประชุมวันที่ 3 กุมภาพันธ์ และ 24 มีนาคม 2564 คณะกรรมการฯ มีมติเป็นเอกฉันท์ให้คง
อัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ทีร่้อยละ 0.50 ต่อปี โดยคณะกรรมการฯ ประเมินว่าเศรษฐกิจไทยโดยรวมยังขยายตัว
ได้ต่อเนื่อง แม้จะได้รับผลกระทบจากการระบาดของ COVID-19 ระลอกใหม ่แต่ไม่รุนแรงเท่าการระบาดรอบแรก 
เนื่องจากมาตรการควบคุมการระบาดที่เข้มงวดน้อยลงเมื่อเทียบกับช่วงก่อนหน้า และได้รับแรงสนับสนุนจาก
มาตรการของภาครัฐที่ออกมาเพิ่มเติม รวมถึงการส่งออกที่ฟื้นตัวดีขึ้นตามการขยายตัวของเศรษฐกิจประเทศ
คู่ค้า อย่างไรก็ดี เศรษฐกิจไทยในปี 2564 และ 2565 จะขยายตัวได้ต่ ากว่าที่ประมาณการไว้ ณ ธันวาคม 2563 
จากผลกระทบของการระบาดระลอกใหม่ การปรับลดจ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติตามนโยบายการเปิดประเทศ
แบบค่อยเป็นค่อยไป และการกลายพันธุ์ของ COVID-19 ในหลายประเทศ รวมถึงการปรับลดรายจ่ายภาครัฐ
ปีงบประมาณ 2565 ลงตามประมาณการรายได้ที ่คาดว่าจะน้อยลง ทั้งนี้การฟื้นตัวของเศรษฐกิจยังมี
ความไม่แน่นอนสูง และแตกต่างกันมากข้ึนในแต่ละภาคเศรษฐกิจ ด้านระบบการเงินมีเสถียรภาพ แต่ภาคธุรกิจ
และภาคครัวเรือนมีความเปราะบางมากข้ึน โดยเฉพาะธุรกิจ SMEs และครัวเรือนที่มีรายได้น้อยซึ่งยังไม่ฟื้นตัว
จากการระบาดรอบแรก และได้รับผลกระทบเพิ่มเติมจากการระบาดระลอกใหม่ ท าให้รายได้แรงงานลดลง 
จ านวนผู้ว่างงานและเสมือนว่างงานเพิ่มข้ึน ส าหรับอัตราเงินเฟ้อทั่วไปจะกลับเข้าสู่กรอบเป้าหมายในช่วงกลางปี 
2564 และอยู่ใกล้เคียงขอบล่างของกรอบเป้าหมายตลอดช่วงประมาณการ โดยการคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อ 
ในระยะปานกลางยังยึดเหนี่ยวอยู่ในกรอบเป้าหมาย คณะกรรมการฯ เห็นว่าเศรษฐกิจไทยยังต้องการแรง
สนับสนุนจากอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่อยู่ในระดับต่ าอย่างต่อเนื่อง เพื่อสนับสนุนการฟื้นตัวของเศรษฐกิจที่ยัง
ไม่แน่นอนและเผชิญกับความเสี่ยงในระยะข้างหน้า จึงเห็นควรให้รักษาขีดความสามารถในการด าเนินนโยบาย
การเงิน (policy space) ที่มีอยู่อย่างจ ากัดเพื่อใช้ในจังหวะที่เหมาะสมและให้เกิดประสิทธิผลสูงสุด 

ในการด าเนินนโยบายการเงินที่เหมาะสม คณะกรรมการฯ ได้พิจารณาประเด็นส าคัญ ดังนี้  

ความต่อเนื่องของมาตรการภาครัฐและการประสานนโยบายระหว่างหน่วยงานจะเป็นปัจจัยส าคัญต่อ  
การฟื้นตัวของเศรษฐกิจไทย 

เศรษฐกิจไทยในระยะข้างหนา้ยงัเผชิญกบัความไม่แนน่อนสงู จากสถานการณก์ารระบาดที่อาจยดืเยือ้
และการกลายพันธุ์ของ COVID-1  ที่รุนแรงขึ้น ซึ่งอาจท าให้วัคซีนด้อยประสิทธิภาพ ส่งผลกระทบต่อการฟื้นตัว
ของเศรษฐกิจโดยเฉพาะภาคการท่องเที่ยว รวมถึงความเพียงพอและต่อเนื่องของแรงสนับสนุนจากภาครัฐ 
หากการเบิกจ่ายภายใต้แผนงานฟื้นฟูเศรษฐกิจและสังคมของ พ.ร.ก. กู้เงินฯ ต่ ากว่าที่ประเมินไว้ นอกจากนี้ 
การฟื้นตัวของเศรษฐกิจไทยจะต้องใช้เวลานานและมีความแตกต่างกันระหว่างภาคเศรษฐกิจ คณะกรรมการฯ 
เห็นว่า ความต่อเนื่องของมาตรการภาครัฐและการประสานนโยบายระหว่างหน่วยงานจะเป็นปัจจัยส าคัญต่อ
การฟื้นตวัของเศรษฐกิจ โดยมาตรการการคลังเพิ่มเติมที่ออกมาเร็วหลังการระบาดระลอกใหม่มีบทบาทส าคัญ
ในการพยุงเศรษฐกิจ มองไปข้างหน้า ภาครัฐควรเตรียมชุดมาตรการการเงินและการคลัง (policy package) 
ที่ต่อเนื่องและสอดคล้องกับความเสี่ยงของเศรษฐกิจในแต่ละช่วงเวลา รวมถึงเตรียมมาตรการเพิ่มเติมไว้
รองรับกรณีเลวร้ายหากสถานการณ์ไม่เป็นไปตามคาด เพื่อป้องกันผลกระทบเชิงลบต่อระบบเศรษฐกิจและ
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ลดต้นทุนต่อเศรษฐกิจในระยะยาว (scarring effects) ทั้งนี้ มาตรการการคลังที่จ าเป็นต้องออกมาเพิ่มเติม
เพื่อรักษาแรงกระตุ้นทางการคลังให้เพียงพอและต่อเนื่องในช่วงเศรษฐกิจก าลังฟื้นตัว ไม่ได้ก่อให้เกิดความเสี่ยง
ต่อเสถียรภาพการคลังในระยะปานกลางอย่างมีนัยส าคัญ (บทความในกรอบ: การเตรียมพร้อมรับความเสี่ยง
ของเศรษฐกิจไทยในระยะข้างหน้า) 

การฟื้นตัวมีความแตกต่างกันมากขึ้นระหว่างภาคเศรษฐกิจ จึงควรเร่งให้ความช่วยเหลือที่ตรงจุดผ่าน
มาตรการทางการเงินเพื่อช่วยเหลือฟื้นฟูผู้ประกอบธุรกิจที่ได้รับผลกระทบจากการระบาด และมาตรการ
ช่วยเหลือลูกหนี้รายย่อย 

การระบาดของ COVID-1  ระลอกใหม่ซ้ าเติมฐานะทางการเงินของภาคธุรกิจและภาคครัวเรือนให้
เปราะบางมากขึ้น และส่งผลให้การฟื้นตัวมีความแตกต่างกันมากขึ้นระหว่างภาคเศรษฐกิจ โดยเฉพาะ SMEs 
และธุรกิจบริการที่เกี่ยวเนื่องกับการท่องเที่ยว และครัวเรือนที่มีรายได้น้อย ส าหรับภาคธุรกิจ การระบาด
ระลอกใหม่จะท าให้รายได้ลดลงและกระทบต่อฐานะการเงินให้เปราะบางมากขึ้น โดยเฉพาะ SMEs และธุรกิจ
บริการซึ่งยังไม่ฟื้นตัวจากการระบาดรอบแรก ผู้ประกอบการมีโอกาสผิดนัดช าระหนี้เพิ่มขึ้น และมีความเสี่ยง
ด้านเครดิตสูงขึ้นจนอาจกระทบการเข้าถึงสินเชื่อ แม้ว่าสภาพคล่องในระบบการเงินโดยรวมยังอยู่ในระดับสูง  

คณะกรรมการฯ จึงเห็นควรให้เร่งด าเนินมาตรการการเงินและสินเชื่อที่ตรงจุด ผ่านมาตรการ
ทางการเงินเพื่อช่วยเหลือฟื้นฟูผู้ประกอบธุรกิจที่ได้รับผลกระทบจากการระบาดของ COVID-19 ที่ ธปท. 
กระทรวงการคลัง และภาคส่วนทีเ่กี่ยวข้องรว่มกันผลกัดนั7/ เพื่อส่งผ่านสภาพคล่องในระบบการเงินที่มีอยู่สูง
ไปยังกลุ่มเป้าหมายได้มากขึ้น ยืดหยุ่นขึ้น และครอบคลุมมากขึ้นตามความจ าเป็นที่ต่างกันในแต่ละภาคธุรกิจ 
สนับสนุนการฟื้นฟูเศรษฐกิจในอนาคต รวมถึงมาตรการลดภาระหนี้ส าหรับธุรกิจที่ได้รับผลกระทบรุนแรงและ
ใช้เวลาฟื้นตัวนาน ได้แก่ มาตรการสนับสนุนการให้สินเชื่อแก่ผู้ประกอบธุรกิจ (สินเชื่อฟื้นฟู) และ โครงการ
พักทรัพย์ พักหนี้ (บทความในกรอบ: มาตรการทางการเงินเพิ่มเติมเพื่อช่วยเหลือและฟื้นฟูภาคธุรกิจ)  

ส าหรับครัวเรือนที่มีรายได้น้อยยังไม่ฟื้นตัวจากการระบาดรอบก่อน และถูกซ้ าเติมจากการระบาด
ระลอกใหม่ ท าให้รายไดข้องครัวเรือนลดลง จ านวนผู้ว่างงานและเสมือนว่างงานมีแนวโน้มเพิ่มขึ้น โดยเฉพาะ
แรงงานที่ประกอบอาชีพอิสระนอกภาคเกษตร ลูกจ้างรายวันนอกภาคเกษตร และแรงงานในธุรกิจโรงแรม 
คณะกรรมการฯ กังวลต่อภาวะตลาดแรงงานที่ยังเปราะบาง หนี้ครัวเรือนทีอ่ยูใ่นระดบัสงูและอาจดอ้ยคณุภาพลง
ในระยะต่อไป จึงเห็นควรใหต้ิดตามพัฒนาการของตลาดแรงงานและคุณภาพหนีใ้นภาคครวัเรือนอย่างใกลช้ดิ 
รวมถึงผลักดันมาตรการช่วยเหลอืลกูหนีร้ายย่อยผ่านกลไกต่างๆ อาทิ คลินิกแก้หนี้ การปรับปรุงโครงสร้างหนี้ 
การปรับปรุงวิธีการคิดดอกเบี้ยผิดนัดช าระหนี้ การไกล่เกลี่ยหนี้  

นอกจากนี้ คณะกรรมการฯ ยังเห็นถึงความจ าเป็นในการใช้มาตรการบรรเทาภาระหนี้ให้ภาคธุรกิจ
และภาคครัวเรือน รวมถึงเสริมสร้างความแข็งแกร่งของฐานะทางการเงินในช่วงปัจจุบันที่ภาวะการเงินยัง
ผ่อนคลาย เพื่อสนับสนุนการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ และรองรับแนวโน้มเศรษฐกิจที่ยังมีความไม่แน่นอนสูง 
ในระยะข้างหน้า 

  

                                      
7/ การแถลงข่าวร่วม เร่ือง “มาตรการทางการเงินเพื่อช่วยเหลือฟื้นฟูผู้ประกอบธุรกิจที่ได้รับผลกระทบจากการระบาดของ 

COVID-1 ” ณ ธปท. วันที่ 23 มีนาคม 2564 

https://www.bot.or.th/Thai/AboutBOT/Activities/Pages/JointPress_COVID19.aspx
https://www.bot.or.th/Thai/AboutBOT/Activities/Pages/JointPress_COVID19.aspx
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อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวของไทยปรับสูงขึ้นตามอัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ 
แต่ในช่วงที่ผ่านมาผลกระทบยังจ ากัด ขณะที่ค่าเงินบาทเคลื่อนไหวอ่อนค่าสอดคล้องกับภูมิภาค  

  อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวของไทยปรับสูงข้ึนตามอัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ 
แต่ในช่วงที่ผ่านมาผลกระทบต่อภาวะการเงินและต้นทุนการระดมทุนของภาคเอกชนและภาคครัวเรือนยังจ ากัด 
เนื่องจากส่วนใหญ่ยังระดมทุนผ่านธนาคารพาณิชย์เป็นหลัก รวมทั้งตลาดการเงินสามารถปรับตัวได้ตามกลไก
ตลาดและด าเนินงานได้เป็นปกติ ขณะที่ค่าเงินบาทเทียบดอลลาร์ สรอ. เคลื่อนไหวอ่อนค่าสอดคล้องกับเงิน
สกุลภูมิภาค อย่างไรก็ดี แม้แรงกดดันต่อค่าเงินบาทจะลดลงจากการเกินดุลบัญชีเดินสะพัดที่ลดลงมากในปี 
2564 คณะกรรมการฯ ยังเห็นควรให้ติดตามพัฒนาการของตลาดอัตราแลกเปลี่ยนและเงินทุนเคลื่อนย้าย 
รวมถึงนัยต่อการฟื้นตัวของเศรษฐกิจในระยะข้างหน้าอย่างใกล้ชิด และพิจารณาความจ าเป็นของการด าเนิน
มาตรการที่ เหมาะสมเพิ่มเติมเพื่อไม่ให้อัตราแลกเปลี่ยนเป็นอุ ปสรรคต่อการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ  
โดยสนับสนุนให้ผลักดันการสร้างระบบนิเวศใหม่ของอัตราแลกเปลี่ยน (FX ecosystem) อย่างต่อเนื่อง  
ซึ่งการปรับโครงสร้างของตลาดอัตราแลกเปลี่ยนไทยเป็นการแก้ไขปัญหาที่ตรงจุด และจะช่วยให้เงินทุน
เคลื่อนย้ายไหลเข้าออกอย่างสมดุลมากขึ้น 
นโยบายการปฏิรูปเชิงโครงสร้างจะช่วยสนับสนุนการฟื้นตัวของเศรษฐกิจไทยให้ยั่งยืน และยกระดับ
ศักยภาพของเศรษฐกิจในระยะยาว 

คณะกรรมการฯ เห็นว่าในช่วงที่ผ่านมาศักยภาพการขยายตัวทางเศรษฐกิจของไทยมีแนวโน้มต่ าลง
อย่างต่อเนื่องหลังเกิดวิกฤตเศรษฐกิจขึ้นแต่ละครั้ง โดยการระบาดของ COVID-19 จะส่งผลกระทบต่อ
ศักยภาพการขยายตัวทางเศรษฐกิจในระยะยาว (ภาพที่ 3.1) และยิ่งซ้ าเติมปัญหาเชิงโครงสร้างของประเทศ
ให้รุนแรงขึ้น อาทิ การเข้าสู่สังคมสูงอายุ ความเหลื่อมล้ าของรายได้ และปัญหาก าลังผลิตส่วนเกินในบางภาคธุรกิจ 
ภาครัฐจึงควรร่วมผลักดันนโยบายการปฏิรูปโครงสร้างเศรษฐกิจให้สอดคล้องกับบริบทใหม่หลัง COVID-19 
โดยเฉพาะการยกระดับและปรับทักษะแรงงาน การมีกลไกบริหารก าลังผลิตส่วนเกินในบางภาคธุรกิจเพื่อรอ
การฟื้นฟูหรือเพื่อจัดสรรไปสู่ธุรกิจรูปแบบใหม่ เช่น โครงการพักทรัพย์ พักหนี้ และการพัฒนาโครงสร้าง
พื้นฐานเพื่อรองรับเศรษฐกิจดิจิทัล จะช่วยสนับสนุนการฟื้นตัวของเศรษฐกิจที่ยั่งยืนและยกระดับศักยภาพของ
เศรษฐกิจในระยะยาว 
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Pre-AFC 
Avg. Growth = 8% 

ช่วงประมาณการ

ภาพที่ 3.1 ศักยภาพการขยายตัวทางเศรษฐกิจของไทยมีแนวโน้มต่ าลงหลังเกิดวิกฤตเศรษฐกิจขึ้นแต่ละคร้ัง 
โดย COVID-19 จะส่งผลกระทบต่อศักยภาพการขยายตัวทางเศรษฐกิจในระยะยาว (scarring effects)

Real GDP ปรับฤดูกาลในรูป natural log

ที่มา: ส านักงานสภาพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ ค านวณโดยธนาคารแห่งประเทศไทย

Pre-COVID
Avg. Growth = 3.5% 

Pre-GFC 
Avg. Growth = 5% 

1997 Asian Financial Crisis
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คณะกรรมการฯ เห็นว่าในระยะตอ่ไปภาครัฐควรให้น้ าหนักกับมาตรการเพื่อฟื้นฟูเศรษฐกิจและลงทุนใน
โครงสร้างพื้นฐานส าคัญ โดยเร่งอนุมัติและเบิกจ่ายเม็ดเงินภายใต้แผนงานฟื้นฟูเศรษฐกิจและสังคมของ พ.ร.ก. 
กู้เงินฯ ในส่วนที่เหลือเพื่อรักษาความต่อเนื่องของแรงกระตุ้นภาครัฐและช่วยยกระดับศักยภาพการเติบโตของ
เศรษฐกิจ รวมถึงสนับสนุนให้รัฐบาลปฏิรูปการจัดเก็บรายได้และรายจ่าย เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพทางการคลัง
และสนับสนุนความยั่งยืนทางการคลังในระยะยาวต่อไป 
คณะกรรมการฯ ให้น้ าหนักกับการสนับสนุนการฟื้นตัวของเศรษฐกิจเป็นส าคัญ โดยพร้อมใช้เครื่องมือ
เชิงนโยบายการเงินที่เหมาะสมเพิ่มเติมหากจ าเป็น 

 ภายใต้กรอบการด าเนินนโยบายการเงินที่มีเป้าหมายเพื่อรักษาเสถียรภาพราคา ควบคู่ กับดูแล
เศรษฐกิจให้เติบโตอย่างยัง่ยืนและเต็มศักยภาพ และรักษาเสถยีรภาพระบบการเงิน คณะกรรมการฯ ยังคงให้
น้ าหนักกับการสนับสนุนการฟื้นตัวของเศรษฐกิจเป็นส าคัญ รวมถึงจะติดตามความเพียงพอของมาตรการ
ภาครัฐ ความเปราะบางในตลาดแรงงานและฐานะการเงินของภาคธุรกิจและภาคครัวเรือน รวมทั้งปัจจัยเสี่ยงต่างๆ 
โดยเฉพาะสถานการณ์ระบาดทั้งในและต่างประเทศ ความคืบหน้าการเปิดรับนักท่องเที่ยวต่างชาติ ในการด าเนิน
นโยบายการเงินในระยะข้างหน้า โดยพร้อมใช้เครื่องมือนโยบายการเงินที่เหมาะสมเพิ่มเติมหากจ าเป็น 
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การเตรียมพร้อมรับความเสี่ยงของเศรษฐกิจไทยในระยะข้างหน้า  

 ในระยะข้างหน้า เศรษฐกิจไทยจะได้รบัแรงสง่เพิม่ขึน้จากมาตรการการคลงัและการเงินเพิ่มเตมิ แต่ยัง
มีแรงต้านจากการระบาดของ COVID-19 ทั้งในไทยและต่างประเทศ ทั้งนี้ ความเสี่ยงใหม่ที่ส าคัญ คือ  
การกลายพันธุ์ของ COVID-1  ที่รุนแรงขึ้น ซึ่งอาจท าให้วัคซีนด้อยประสิทธิภาพ ส่งผลกระทบต่อการฟื้นตัว
ของเศรษฐกิจโดยเฉพาะภาคการท่องเที่ยว ความไม่แน่นอนของปัจจัยเสี่ยงข้างต้นท าให้ภาครัฐต้องติดตาม
สถานการณ์อย่างใกล้ชิด ความต่อเนือ่งของมาตรการภาครฐัและการประสานนโยบายระหว่างหนว่ยงานจะเปน็
ปัจจัยส าคัญสนับสนุนการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ โดยเฉพาะมาตรการการคลังที่มีบทบาทส าคัญในการพยุง
เศรษฐกิจ รวมทั้งควรเตรียมมาตรการเพิ่มเติมไว้รองรับกรณีเลวร้าย หากสถานการณ์ไม่เป็นไปตามคาด  

ภาพที ่1 แรงส่งของเศรษฐกิจไทยเพิ่มข้ึนจากมาตรการการคลังและการเงิน แต่มีความเสี่ยงจากการกลายพันธุ์ของ COVID-19  
หมายเหตุ: การประเมินภาพในระยะข้างหน้าที่เปลี่ยนแปลงจากรายงานนโยบายการเงิน ธันวาคม 2563 แสดงด้วยอักษรสีเขียว  

 
H1 - 2564 H2 - 2564 2565 

แรงสง่
เศรษฐกจิ 

(Tailwinds) 

- ภาครัฐออกมาตรการเยียวยาเพิ่มเตมิ
จาก พ.ร.ก. กู้เงินฯ (เราชนะ, ม.33 
เรารักกัน, ทัวร์เที่ยวไทย) 

- มาตรการสินเชื่อฟื้นฟู และโครงการ
พักทรัพย์ พักหนี้ 

- มาตรการควบคุมการระบาดระลอก
ใหม่ในประเทศทยอยผ่อนคลายลง 

- เศรษฐกิจประเทศคู่ค้ามีแนวโน้ม 
ฟื้นตัวชัดเจนขึ้น 

-  การกระจายวัคซีนทั่วถึงมากขึ้นใน
ต่างประเทศและในไทย  

-  นักท่องเที่ยวต่างชาติกลับมา
ท่องเที่ยวไทยโดยไม่ต้อง 
กักตัว แต่ต้องมีใบรับรอง 
การฉีดวัคซีนและการตรวจเชื้อ  

- ไทยและต่างประเทศมีภมูิคุ้มกันหมู่ 
(herd immunity) จากการ
กระจายวัคซีนได้เพียงพอ 

- ไทยเปิดเที่ยวบินเชิงพาณิชย์เพื่อรับ
นักท่องเที่ยวต่างชาติได้ โดยไม่ต้อง
มีเงื่อนไขในการฉีดวัคซีนและ 
การตรวจเชื้อ 

-  การลงทุนในโครงสร้างพืน้ฐานและการร่วมลงทุนระหว่างภาครฐัและเอกชน 
(public-private partnership: PPP) โดยเฉพาะใน EEC คืบหน้าชัดเจน 
มากขึ้น ช่วยสนับสนุนบรรยากาศการลงทุนของประเทศ 

แรงตา้น
เศรษฐกจิ 

(Headwinds) 

- การระบาดระลอกใหม่ในประเทศ
กระทบการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ 

- การใช้มาตรการควบคุมการระบาด 
ที่ยาวนานขึ้นในต่างประเทศ 

- มาตรการช่วยเหลือลูกหนี้ และ
มาตรการทางการเงนิอื่นๆ ที่
ครบก าหนดในปลายปี 2564 
ซึ่งภาครัฐจะประเมนิ
สถานการณ์อย่างใกล้ชิด 

- แรงกระตุน้ภาครัฐผ่าน พ.ร.ก. กู้เงินฯ 
ทยอยหมดลง 

 

ความเสีย่ง
เศรษฐกจิ 
(Risks) 

- สถาบันการเงนิระวังการปล่อยสินเชื่อ 
ท าให้สภาพคล่องกระจายไปยังธุรกิจ
น้อยกว่าคาด 

- การเปิดประเทศล่าช้ากว่าคาดจาก
ความกังวลต่อการกลายพันธุ์ และ
ความล่าช้าของการกระจายวัคซีน 
ในไทยและต่างประเทศ 

- ประสิทธิผลและการกระจาย
วัคซีนที่ยังไม่แนน่อน  

- การกลายพันธุ์ของ  
COVID-19 ที่รุนแรงขึ้น 

- รูปแบบของธุรกิจท่องเที่ยวท่ีอาจ
เปลี่ยนไปหลังการระบาด ท าให้
นักท่องเที่ยวกลับมาน้อยกว่าท่ีคาด 
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แรงส่งเศรษฐกิจที่ส าคัญมาจากมาตรการการคลังที่ออกมาเพิ่มเติมหลังการระบาดระลอกใหม่ และการกลับมา
ของนักท่องเที่ยวต่างชาติในช่วงปลายปี 2564 

 ในช่วงครึ่งแรกของปี 2564 แรงส่งเศรษฐกิจที่ส าคัญมาจากมาตรการการคลังทีอ่อกมาเพิ่มเตมิหลงั
การระบาดระลอกใหม่ เช่น มาตรการเราชนะ มาตรการ ม.33 เรารักกัน มาตรการทัวร์เที่ยวไทย รวมถึง
มาตรการการเงินใหม่ เช่น มาตรการสนับสนุนการให้สินเชื่อแก่ผู้ประกอบธุรกิจ (สินเชื่อฟื้นฟู) ซึ่งเน้น
ช่วยเหลือ SMEs ที่ได้รับผลกระทบจากวิกฤต แต่ยังมีศักยภาพและต้องใช้เวลาฟื้นตัวนาน และ โครงการ 
พักทรัพย์ พักหนี้ ที่ช่วยลดภาระหนี้และให้โอกาสลูกหนี้ในการประกอบธุรกิจต่อ ส าหรับในช่วงปลายปี 2564 
การทยอยเปิดรับนักท่องเที่ยวต่างชาติ โดยไม่ต้องกักตัวแต่ต้องมีใบรับรองการฉีดวัคซีนและการตรวจเชื้อ  
จะท าให้จ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นและช่วยให้ธุรกิจบริการที่เกี่ยวเนื่องกับการท่องเที่ยว  
ฟื้นตัวได้  

ความเสี่ยงเศรษฐกิจที่ส าคัญคือการเปิดประเทศล่าช้า เนื่องจากการกลายพันธุ์ของ COVID-1  และความล่าช้า
ในการกระจายวัคซีนป้องกัน COVID-1  ในไทยและต่างประเทศ 

ความเสี่ยงเศรษฐกิจเพิ่มขึ้นจากการเปิดประเทศที่อาจท าไดล้่าช้า เนื่องจากความกังวลต่อการกลายพันธุ์
ของ COVID-19 และการกระจายของวัคซีนป้องกัน COVID-19 ในไทยและต่างประเทศล่าช้ากว่าคาด ทั้งนี้ 
หากการกลายพันธุ์ของ COVID-1  รุนแรง ท าให้วัคซีนด้อยประสิทธิภาพจนต้องพัฒนาวัคซีนขึ้นใหม่ อาจ
ส่งผลให้แผนการทยอยเปิดรับนักท่องเที่ยวต่างชาติต้องเลื่อนออกไป (บทความในกรอบ: การกลับมาของ
นักท่องเที่ยวต่างชาติ...ความเสี่ยงส าคัญต่อการฟื้นตัวของเศรษฐกิจไทย)   

มาตรการภาครัฐมีบทบาทส าคัญต่อการฟื้นตัวของเศรษฐกิจไทยที่ยังมีความไม่แน่นอนสูง โดยต้องการแรงส่ง
จากมาตรการการคลังและการเงินที่เพียงพอและต่อเนื่อง 

  เศรษฐกิจไทยในระยะข้างหน้าเผชิญกับความไม่แน่นอนสูง การฟื้นตัวของเศรษฐกิจไทยจึงต้องการ
แรงส่งจากมาตรการการคลังและการเงินที่เพียงพอและต่อเนื่องเพื่อเยียวยาและฟื้นฟูเศรษฐกิจ ทั้งนี้ 
มาตรการการคลังเพิ่มเติมไม่ได้ก่อให้เกิดความเสี่ยงต่อเสถียรภาพการคลังในระยะปานกลางอย่างมีนัย  
เนื ่องจาก (1) สัดส่วนหนี้สาธารณะต่อ GDP จะปรับลดลงได้ หากเศรษฐกิจกลับมาขยายตัวสูงกว่าการ
ขยายตัวของหนี้สาธารณะ เช่น กรณีวิกฤตปี 2540 สัดส่วนหนี้สาธารณะต่อ GDP ปรับขึ้นไปที่ร้อยละ 5 .8 
ในปี 2543 ก่อนปรับลดลงเหลือร้อยละ 4 .5 ภายใน 3 ปี เนื่องจากเศรษฐกิจกลับมาเติบโตได้อย่างเข้มแข็ง 
ทั้งนี้ มาตรการการคลังที่ต่อเนื่อง ตรงจุด และมีประสิทธิผล จะช่วยเยียวยาผลกระทบในระยะสั้นและฟื้นฟู
เศรษฐกิจให้กลับมาเข้มแข็งได้เร็ว (2) ความเสี่ยงด้านโครงสร้างหนี้อยู่ในระดับต่ า หนี้สาธารณะของไทย 
ส่วนใหญ่เป็นหนี้ระยะยาว มีอายุคงเหลือเฉลี่ยประมาณ 10 ปี และเกือบทั้งหมดเป็นหนี้สกุลเงินบาท (ภาพที่ 2) 
และ (3) ต้นทุนการกูย้ืมของรัฐบาลไทยอยู่ในระดับต่ า สอดคล้องกับทิศทางอัตราดอกเบี้ยนโยบาย และต่ ากว่า
แนวโน้มอัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจไทย รวมถึงอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะ 10 ปีของไทยยัง
ต่ ากว่าประเทศตลาดเกิดใหม่อื่นๆ ในภูมิภาค8/ 

 

                                      
8/ อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะ 10 ปี ณ วันที่ 23 มีนาคม 2564 ของไทย ฟิลิปปินส์ มาเลเซีย และอินโดนีเซีย  
อยู่ที่ร้อยละ 1.9 2.8 3.4 และ 6.7 ตามล าดับ (ที่มา: สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย และ Bloomberg) 
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 ส าหรับมาตรการทางการเงินเพิ่มเติมเพื่อรองรับความเสี่ยงควรให้ความส าคัญกับการช่วยเหลือกลุ่ม  
ผู้ได้รับผลกระทบให้ครอบคลุมมากขึ้น รวมทั้งมีความยืดหยุ่น สามารถปรับเงื่อนไขได้ตามสถานการณ์และ
พร้อมรองรับกรณีเลวร้าย โดย ธปท. ร่วมกับกระทรวงการคลัง ออกมาตรการทางการเงินเพิ่มเติม9/ หลัง 
การระบาดระลอกใหม่โดยจะระบุเฉพาะหลักการเท่าที่จ าเป็นในกฎหมายหลัก เพื่อให้เกิดความคล่องตัวหาก
จ าเป็นต้องปรับเปลี่ยนเงื่อนไข รวมถึงจะติดตามและประเมนิผลมาตรการทางการเงินตา่งๆ เป็นระยะเพือ่ปรบั
ให้เหมาะสมกับสถานการณ์ที่เปลี่ยนไป นอกจากนี้ การด าเนินนโยบายการเงินแบบผ่อนคลายอย่างต่อเนื่อง
ช่วยสนับสนุนการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ โดยคณะกรรมการฯ ได้รักษาขีดความสามารถในการด าเนินนโยบาย
การเงิน (policy space) ที่มีจ ากัดเพื่อใช้ในจังหวะที่เหมาะสมและเกิดประสิทธิผลสูงสุดหากจ าเป็น  

 

  

 

 

 

 

 

 

 

  ความต่อเนื่องของมาตรการภาครัฐและการประสานนโยบายระหว่างหน่วยงานจะเป็นปัจจัยส าคัญ
สนับสนุนการฟื้นตัวของเศรษฐกิจไทย โดยนโยบายการเงินยังคงผ่อนคลายต่อเนื่อง มาตรการการเงินและ
สินเชื่อควรเร่งกระจายสภาพคล่องไปสู่ผู้ได้รับผลกระทบให้ตรงจุดและทันการณ์ รวมทั้งรองรับการฟื้นฟู
เศรษฐกิจในอนาคต มาตรการทางการคลังควรช่วยพยุงเศรษฐกิจอย่างต่อเนื่องเพื่อรักษาแรงกระตุ้นทางการ
คลัง และเตรียมมาตรการเพิ่มเติมไว้รองรับกรณีเลวร้าย ควบคู่กับการด าเนินนโยบายด้านอุปทานเพื่อปรับ
รูปแบบธุรกิจและยกระดับทักษะแรงงาน ซึ่งจะช่วยให้เศรษฐกิจไทยฟื้นตัวได้อย่างเข้มแข็งและยั่งยืน  

 

 

 

 

 

                                      
9/ การแถลงข่าวร่วม เร่ือง “มาตรการทางการเงินเพื่อช่วยเหลือฟื้นฟูผู้ประกอบธุรกิจที่ได้รับผลกระทบจากการระบาดของ 

COVID-1 ” (23 มี.ค. 2564) 

หนี้สกุลเงินตรา
ต่างประเทศ  1.  

หนี้สกุลเงินบาท  
 8.3 

ตามสกุลเงินกู้

หนี้ระยะสั้น (  1 ปี)  
16.1 

หนี้ระยะยาว (≥ 1 ปี)  
84.0 

ตามอายุคงเหลือ

8.2 
ลลบ.

8.2 
ลลบ.

ท่ีมา: ส านักงานบริหารหนีส้าธารณะ ข้อมูล ณ สิ้นเดือนมกราคม 2564

ภาพที ่2 โครงสร้างหนี้สาธารณะของไทย

https://www.bot.or.th/Thai/AboutBOT/Activities/Pages/JointPress_COVID19.aspx
https://www.bot.or.th/Thai/AboutBOT/Activities/Pages/JointPress_COVID19.aspx
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มาตรการทางการเงินเพิ่มเติมเพ่ือช่วยเหลือและฟื้นฟูภาคธุรกิจ 

สถานการณ์การระบาดที่อาจยืดเยื้อและไม่แน่นอนสูง ท าให้มาตรการเดิมที่ออกแบบส าหรับบรรเทาผลกระทบ 
ในระยะสั้น อาจไม่เหมาะสมและไม่เพียงพอที่จะสนับสนุนการฟื้นตัวของเศรษฐกิจไทยในระยะข้างหน้า 

การระบาดของ COVID-19 รอบแรกในปี 2563 ส่งผลให้กิจกรรมทางเศรษฐกิจหดตัวรุนแรงจาก
มาตรการควบคุมการระบาดที่เข้มงวด กระทบภาคธุรกิจโดยเฉพาะ SMEs ท าให้ประสบปัญหาขาดสภาพคล่อง 
ซึ่งในขณะนั้นภาครัฐคาดว่าสถานการณ์จะรุนแรงแต่ไม่ยืดเยื้อ จึงได้ออกมาตรการให้ความช่วยเหลือทาง
การเงินเพือ่เสรมิสภาพคลอ่งให ้SMEs ที่ได้รับผลกระทบ (soft loans)10/ รวมถึงมาตรการเลือ่นก าหนดช าระหนี้
เป็นเวลา 6 เดือนเป็นการทั่วไปให้ SMEs ที่มีวงเงินสินเชื่อไม่เกิน 100 ล้านบาท 

การด าเนินมาตรการทางการเงินเพิ่มเติมอย่างทันท่วงที จะช่วยลดผลกระทบจากการระบาดระลอกใหม่ต่อ 
การฟื้นตัวของเศรษฐกิจไทย และช่วยรักษาศักยภาพการเติบโตของเศรษฐกิจไทยในระยะยาว 

  การระบาดของ COVID-19 ระลอกใหม่ซ้ าเติมฐานะทางการเงินของกลุ่มธุรกิจที่มีศักยภาพให้
เปราะบางมากขึ้น โดยเฉพาะธุรกิจที่ยังไม่ฟื้นตัวจากการระบาดรอบแรก หากภาครัฐไม่เร่งด าเนินมาตรการ
การเงินเพื่อช่วยเหลือเพิ่มเติมแก่กลุ่มธุรกิจดังกล่าวอย่างทันท่วงที อาจส่งผลให้การฟื้นตัวของ เศรษฐกิจไทย
จะต้องใช้เวลานาน และมีความแตกต่างกันระหว่างภาคเศรษฐกิจมากยิ่งขึ้น (K-shaped recovery) รวมถึง
กระทบต่อศักยภาพการเติบโตของเศรษฐกิจไทยในระยะยาว ในระยะข้างหน้า สถานการณ์การระบาดที่อาจ
ยืดเยื้อและไม่แน่นอนสูง ส่งผลให้สถาบันการเงิน (สง.) มีแนวโน้มประเมินความเสี่ยงด้านเครดิต (credit 
risk) สูงขึ้น จนกระทบการเข้าถึงสินเชื่อของภาคธุรกิจได้โดยเฉพาะ SMEs แม้ว่าสภาพคล่องในระบบ
การเงินอยู่ในระดับสูงก็ตาม หากภาคธุรกิจไม่ได้รับความช่วยเหลือ อาจท าให้ปัญหาการขาดสภาพคล่อง
ชั่วคราวกระทบฐานะทางการเงินของธุรกิจจนต้องปิดกิจการหรือเลิกจ้างงาน ซึ่งกระทบต่อรายได้ของภาค
แรงงานและซ้ าเติมปัญหาหนี้ครัวเรือนให้เปราะบางเพิ่มขึ้น นอกจากนี้ อาจน าไปสู่การผิดนัดช าระหนี้เป็น 
วงกว้าง ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อฐานะทางการเงินของ สง. และการท าหน้าที่จัดสรรเงินทุนแก่ภาคเศรษฐกิจจริง 
จนกระทบต่อเสถียรภาพระบบการเงินโดยรวมได้ 

ภาครัฐออกมาตรการทางการเงินเพิ่มเติม เพื่อส่งผ่านสภาพคล่องในระบบการเงินไปยังกลุ่มเป้าหมายได้มากขึ้น 
ยืดหยุ่นขึ้น และครอบคลุมมากขึ้นตามความจ าเป็นที่ต่างกันในแต่ละภาคธุรกิจ  

 ธปท. และกระทรวงการคลัง ออกมาตรการทางการเงินเพิ่มเติม11/ หลังจากการหารือกับทกุภาคส่วน
ที่เกี่ยวข้องทั้งภาคสถาบันการเงินและภาคเอกชน เพื่อช่วยเหลือให้ธุรกิจไทยสามารถประคับประคองกิจ 
การ พยุงการจ้างงาน รวมถึงสามารถฟื้นฟูและปรับรูปแบบธุรกิจให้สอดคล้องกับบริบทใหม่หลัง COVID-1  
โดยให้ความส าคัญกับ (1) มาตรการสร้างแรงจูงใจให้สถาบันการเงินส่งผ่านสภาพคล่องไปยังกลุ่มเป้าหมาย 
ได้มากขึ้น ภายใต้ภาวะที่ credit risk สูงขึ้น (2) มาตรการมีความยืดหยุ่นมากขึ้น โดยระบุเฉพาะหลักการ
เท่าที่จ าเป็นในกฎหมายหลัก เพื่อให้เกิดความคล่องตัวหากจ าเป็นต้องปรับเปลี่ยนเงื่อนไขตามสถานการณ์ 
และ (3) มาตรการมีรูปแบบการแก้ไขปัญหาที่ครอบคลุมมากขึ้นเพื่อรองรับความจ าเป็นที่ต่างกันในแต่ละภาค
ธุรกิจ โดยเฉพาะลูกหนี้ที่ได้รับผลกระทบรุนแรงและต้องใช้เวลาฟื้นตัวนาน มาตรการทางการเงินเพิ่มเติม  
                                      
10/ พ.ร.ก. การให้ความช่วยเหลือทางการเงินแก่ผู้ประกอบวิสาหกิจที่ได้รับผลกระทบจากการระบาดของโรคติดเช้ือไวรัส 

โคโรนา 201  พ.ศ. 2563 (19 เมษายน 2563) 
11/ การแถลงข่าวร่วม เร่ือง “มาตรการทางการเงินเพื่อช่วยเหลือฟื้นฟูผู้ประกอบธุรกิจที่ได้รับผลกระทบจากการระบาดของ 

COVID-1 ” (23 มีนาคม 2564) 

https://www.bot.or.th/Thai/AboutBOT/Activities/Pages/JointPress_COVID19.aspx
https://www.bot.or.th/Thai/AboutBOT/Activities/Pages/JointPress_COVID19.aspx
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ในครั้งนี้ประกอบด้วย (1) สินเชื่อฟื้นฟูผู้ประกอบธุรกิจ และ (2) โครงการพักทรัพย์ พักหนี้ ซึ่งจะช่วยเติมเต็ม
มาตรการทางการเงินเพื่อช่วยเหลือประชาชนและภาคธุรกิจให้ครอบคลุมมากข้ึน (ภาพที่ 1) 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
  รายละเอียดของมาตรการการเงินเพิ่มเติม สรุปได้ดังนี้12/ 

1. มาตรการสนับสนนุการใหส้นิเชื่อแก่ผูป้ระกอบธุรกิจ (สินเชื่อฟื้นฟูฯ) วงเงิน 250,000 ล้านบาท ส าหรับ 
SMEs ที่ได้รับผลกระทบแต่ยังมีศักยภาพ ผ่านการปรับลดข้อจ ากัดของ soft loans เดิม ทั้งการขยายให้
ครอบคลุมลูกหนี้รายใหม่ ขยายระยะเวลากู้ ขยายวงเงินกู้ ก าหนดอัตราดอกเบี้ยให้เอื้อต่อการปล่อยสินเชื่อ 
และขยายการค้ าประกันความเสี่ยงที่สูงขึ้น โดยภาครัฐจะยกเว้นหรือลดหย่อนภาษีและค่าธรรมเนียม 
ที่เกี่ยวข้อง และ ธปท. จะสนับสนุนสภาพคล่องต้นทุนต่ าแก่สถาบันการเงินเพื่อส่งผ่านสินเชื่อไปสู่ผู้ประกอบ
ธุรกิจ ซึ่งจะช่วยลดการสร้างแผลเป็นที่ส่งผลกระทบระยะยาวต่อเศรษฐกิจ (scarring effects) และเอื้อให้
เศรษฐกิจสามารถฟื้นตัวได้เร็วในระยะข้างหน้า 

2. มาตรการสนับสนุนการรับโอนทรัพย์ช าระหนี้และให้สิทธิลูกหนี้ซื้อคืน (โครงการพักทรัพย์ พักหนี้) 
วงเงิน 100,000 ล้านบาท ส าหรับธุรกิจที่ได้รับผลกระทบรุนแรงและต้องใช้เวลานานในการฟื้นตัว แต่มีศักยภาพ
และมีทรัพย์สินเป็นหลักประกันที่สามารถตีโอนช าระหนี้เพื่อลดภาระหนี้ชั่วคราวได้ โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อลด
ภาระการจ่ายเงินต้นและดอกเบี้ยชั่วคราวให้ธุรกิจที่ต้องใช้เวลานานในการฟื้นตัว โดยเฉพาะธุรกิจบริการที่
เกี่ยวเนื่องกับการท่องเที่ยว ทั้งนี้ ผู้ประกอบการสามารถขอเช่าทรัพย์เพื่อด าเนินกิจการต่อได้ ซึ่งจะช่วยพยุง 
การจ้างงานในระยะสั้น ขณะที่ผู้ประกอบการบางส่วนอาจเลือกปิดด าเนินการชั่วคราว ซึ่งจะช่วยลดปัญหาอุปทาน
ส่วนเกิน และช่วยลดความเสี่ยงที่จะต้องขายทรัพย์สินในราคาที่ต่ าเกินไป (fire sale) ตลอดจนผู้ประกอบการ 
มีสิทธิซื้อทรัพย์คืนจาก สง. เพื่อกลับมาด าเนินการอีกครั้งเมื่อสถานการณ์คลี่คลาย ส าหรับการสนับสนุน ภาครัฐ

                                      
12/ ตารางสรุปรายละเอียดร่างมาตรการให้ความช่วยเหลือฟื้นฟูผู้ประกอบธุรกิจที่ได้รับผลกระทบจากการระบาดของโรคเช้ือ

ไวรัสโคโรนา 201  (23 มีนาคม 2564) 
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ภาพที ่1 ภาครัฐออกมาตรการสนับสนุนการให้สินเช่ือแก่ผู้ประกอบธุรกิจ (สินเชื่อฟื้นฟ)ู และมาตรการสนับสนุนการรับโอน
ทรัพย์ช าระหนี้และให้สิทธิลูกหนี้ซ้ือคืน (โครงการพักทรัพย์ พักหนี้) ซ่ึงช่วยเติมเต็มมาตรการการเงินให้ครอบคลุมมากข้ึน

https://www.bot.or.th/Thai/AboutBOT/Activities/Documents/230364_COVID-19.pdf
https://www.bot.or.th/Thai/AboutBOT/Activities/Documents/230364_COVID-19.pdf
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จะยกเว้นหรือลดหย่อนภาษีและค่าธรรมเนียมที่เกี่ยวข้อง และ ธปท. จะสนับสนุนสภาพคล่องต้นทุนต่ า 
ในการรับตีโอนทรัพย์ของ สง. 

มาตรการทางการเงินเพิ่มเติม เป็นส่วนหนึ่งของชุดมาตรการการเงินการคลังที่ครอบคลุมเพื่อช่วยเหลือลูกหนี้
ทุกกลุ่มที่ได้รับผลกระทบจากการระบาดของ COVID-1  

 นอกจากมาตรการทางการเงินเพื่อช่วยเหลือฟื้นฟูผู้ประกอบธุรกิจที่ออกมาเมื่อ 23 มีนาคม 2564  
ซึ่งเน้นช่วยเหลือลูกหนี้ธุรกิจ SMEs แล้ว ธปท. และกระทรวงการคลงั ได้ออกมาตรการการเงนิการคลงัตา่งๆ 
ในช่วงก่อนหน้าเพื่อช่วยเหลือลูกหนีใ้นทุกกลุ่ม โดยมาตรการช่วยเหลือส าหรับลูกหนี้รายย่อยและลูกหนี้ธุรกิจ
สรุปได้ดังนี้ 

 1. มาตรการช่วยเหลือส าหรบัลกูหนีร้ายยอ่ย ส าหรับลูกหนี้รายย่อยที่ขาดสภาพคล่องชั่วคราว ภาครัฐได้
เติมรายได้ผ่านมาตรการการคลัง อาทิ โครงการเราชนะ โครงการ ม.33 เรารักกัน โครงการคนละครึ่ง รวมถึงให้
สถาบันการเงินเฉพาะกิจออกมาตรการสินเชื่อเพื่อเพิ่มเงินทุนหมุนเวียนและเสริมสภาพคล่องให้แก่ลูกหนี้รายย่อย 
ส าหรับการบรรเทาภาระหนี้เดิม ภาครัฐได้ด าเนินมาตรการต่างๆ อาทิ คลินิกแก้หนี้ ทางด่วนแก้หนี้ การปรับ
โครงสร้างหนี้ การไกล่เกลี่ยหนี้ 

 2. มาตรการช่วยเหลือส าหรับลูกหนี้ธุรกิจ ภาครัฐได้ออกมาตรการต่างๆ เพื่อสนับสนุนให้สถาบัน
การเงินช่วยเหลือลูกหนี้ธุรกิจอย่างต่อเนื่องทั้งธุรกิจ SMEs และธุรกิจรายใหญ่ โดยเฉพาะการเร่งปรับปรุง
โครงสร้างหนี้ให้เหมาะสม นอกจากนี้ ภาครัฐได้จัดตั้งกองทุนเพื่อรักษาสภาพคล่องของการระดมทุนในตลาด 
ตราสารหนี้ (Corporate Bond Stabilization Fund: BSF) ซึ่งในปัจจุบันยังไม่มีธุรกิจใดขอใช้วงเงินใน
โครงการดังกล่าว เนื่องจากกลไกการระดมทุนในตลาดตราสารหนี้ยังด าเนินการได้ตามปกติ แต่ถือเป็นมาตรการ
เพื่อรองรับกรณีเลวร้ายที่อาจจะเกิดขึ้น  
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กระบวนการด าเนินนโยบายการเงินของไทย “คิดรอบ ตอบได้” 

การพิจารณาปัจจัยต่างๆ อย่างครบถ้วนรอบด้านก่อนตัดสินนโยบาย และการสื่อสารตอบข้อสงสัยของ
สาธารณชนอย่างโปร่งใส ผ่านกระบวนการ “คิดรอบ ตอบได้” เป็นหัวใจส าคัญของการด าเนินนโยบายการเงิน 
ช่วยให้สาธารณชนมีความเข้าใจสอดคล้องกับผู้ออกแบบนโยบาย ประชาชนและภาคธุรกิจมีความเชื่อมั่น 
คาดการณ์แนวโน้มเศรษฐกิจได้ถูกต้อง ปรับตัวได้อย่างเหมาะสมและทันการณ์ 

คณะกรรมการนโยบายการเงนิ (กนง.) ของไทยมีองคป์ระกอบทีห่ลากหลายเพือ่ใหก้ารตดัสนินโยบาย
การเงินได้มุมมองจากรอบด้าน ประกอบด้วยกรรมการ 7 ท่าน แบ่งเป็นผู้บริหาร ธปท. 3 ท่านโดยต าแหน่ง 
และกรรมการผู้ทรงคุณวุฒิจากภายนอก ธปท. 4 ท่านที่มีประสบการณ์และความเชี่ยวชาญที่หลากหลาย 
ในด้านเศรษฐกิจและการเงิน โดยด ารงต าแหน่งวาระละ 3 ปี และติดต่อกันได้ไม่เกิน 2 วาระ 

กนง. ประชุมเพื่อก าหนดนโยบายการเงินปีละ 8 ครั้ง โดยจะประกาศตารางการประชุมของทั้งปีให้
ทราบล่วงหน้า และสามารถจัดประชุม กนง. รอบพิเศษเพื่อก าหนดนโยบายการเงินได้หากจ าเป็น ทั้งนี้ กนง. 
เผยแพร่ประมาณการเศรษฐกิจและเงินเฟ้อไตรมาสละครั้ง  

กระบวนการด าเนินนโยบายการเงินของไทยในแต่ละครั้งสามารถสรุปได้ ดังนี้ 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (1) การประชุมเตรียมการ  ่ายเลขานุการจัดท าธีม (theme) ส าหรับการประชุม กนง. จากความเห็น
ของกรรมการ กนง. ในการประชุมครั้งก่อนและข้อมูลเศรษฐกิจการเงินล่าสุด  รวมถึงจัดท าข้อสมมติ 
(assumption) ที่ใช้ในการประมาณการแนวโน้มเศรษฐกิจและเงินเฟ้อในระยะข้างหน้า โดยพิจารณาข้อมูลเชิง
ปริมาณ (quantitative) และเชิงคุณภาพ (qualitative) ที่หลากหลาย เช่น ข้อมูลเศรษฐกิจรายเดือน เครื่องช้ี
เร็วด้านเศรษฐกิจ การสัมภาษณ์ผู้ประกอบการเชิงลึกทั่วประเทศ รวมถึงข้อมูลจากการประชุมกับหน่วยงาน
ภาครัฐที่เกี่ยวข้อง เพื่อให้การวิเคราะห์ครบถ้วน รอบด้าน และทันการณ์ 
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ภาพที ่1 กระบวนการด าเนินนโยบายการเงินของไทย

https://www.bot.or.th/Thai/MonetaryPolicy/MonetPolicyComittee/Schedule/Pages/default.aspx
https://www.bot.or.th/Thai/MonetaryPolicy/EconomicConditions/PressRelease/Pages/default.aspx
https://www.bot.or.th/Thai/Statistics/Articles/Doc_Lib_statisticsHorizon/Rapid%20Estimate.pdf
https://www.bot.or.th/Thai/Statistics/Articles/Doc_Lib_statisticsHorizon/Rapid%20Estimate.pdf
https://www.bot.or.th/Thai/MonetaryPolicy/EconomicConditions/Pages/BLP.aspx
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(2) การประชุมสรุปภาวะเศรษฐกิจการเงิน (Pre-MPC) กรรมการ กนง. ประชุมหารือสรุปภาวะ
เศรษฐกิจการเงินล่าสุด ทั้งด้านเศรษฐกิจ เงินเฟ้อ ตลาดการเงิน และเสถียรภาพระบบการเงิน รวมถึง 
การวิเคราะห์แนวโน้มและปัจจัยเสี่ยงในระยะข้างหน้า เพื่อเป็นข้อมูลประกอบการตัดสินนโยบายการเงินในวัน
ประชุม กนง. โดยในช่วงที่สถานการณ์ไม่แน่นอนสูง กนง. จะจัดท าการวิเคราะห์ฉากทัศน์ (scenario analysis) 
ของแนวโน้มเศรษฐกิจในกรณีต่างๆ โดยพิจารณาจากปัจจัยเสี่ยงส าคัญในระยะข้างหน้า รวมถึงจัดท าการทดสอบ
ภาวะวิกฤต (stress test) เพื่อเตรียมรับสถานการณ์ที่อาจเกิดขึ้น 

(3) การประชุม กนง. (MPC) กรรมการ กนง. หารือประเด็นส าคัญทางเศรษฐกิจการเงินเพิ่มเติม และ
พิจารณาทางเลือกในการด าเนินนโยบายการเงินที่เหมาะสม โดยพิจารณาการผสมผสานเครื่องมือเชิงนโยบาย
ต่างๆ อย่างเหมาะสม (integrated policy) ซึ่งรวมถึงนโยบายการบริหารจัดการอัตราแลกเปลี่ยนและมาตรการ
อื่นๆ ภายใต้ระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวแบบมีการจัดการ ในการตัดสินอัตราดอกเบี้ยนโยบายเพื่อส่งสัญญาณ
ทิศทางของนโยบายการเงิน กรรมการ กนง. แต่ละท่านจะลงมติพร้อมให้เหตุผลประกอบการตัดสินใจ และสื่อสาร
เหตุผลดังกล่าวในแถลงผลการประชุมและรายงานการประชุมฉบับย่อ  

(4) การสื่อสารต่อสาธารณชน เลขานุการ กนง. แถลงผลการประชุม กนง. ในเวลา 14.00 น. ของ 
วันประชุม โดยเปิดเผยผลมติและเหตุผลในการตัดสินนโยบายของ กนง. ประเด็นอภิปรายที่ส าคัญในการประชุม 
รวมถึงตอบค าถามสื่อมวลชน ทั้งนี้ หลังจากการประชุม 2 สัปดาห์ กนง. จะเผยแพร่รายงานการประชุม กนง. 
(ฉบับย่อ) รวมถึงเผยแพร่รายงานนโยบายการเงินและจัดประชุมนักวิเคราะห์ทุกไตรมาส ซึ่งเปิดโอกาสให้มีการ
สื่อสาร 2 ทาง นักวิเคราะห์สามารถสอบถามเหตุผลในการตัดสินนโยบายและมุมมองต่อแนวโน้มเศรษฐกิจ
การเงินของ กนง. ได้ โดยมีกรรมการ กนง. ร่วมชี้แจง13/ ในกรณีที่อัตราเงินเฟ้อเคลื่อนไหวออกนอกเป้าหมาย 
กนง. จะมีจดหมายเปิดผนึกถึงรัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลังและเผยแพร่ต่อสาธารณชนเพื่อชี้แจงสาเหตุและ
แนวทางการด าเนินนโยบายการเงินเพื่อน าอัตราเงินเฟ้อทั่วไปกลับเข้าสู่เป้าหมายในระยะเวลาที่เหมาะสม  

นอกจากการสื่อสารของ กนง. ตามช่องทางหลักแล้ว ธปท. ยังสื่อสารเกี่ยวกับนโยบายการเงินและ
มาตรการอื่นของ ธปท. ผ่านช่องทางอื่นๆ เช่น การให้สัมภาษณ์ของผู้ว่าการและผู้บริหารระดับสูงผ่านสื่อมวลชน 
การแถลงข่าวเศรษฐกิจรายเดือน การเผยแพร่ข้อมูลในรูปแบบคลิปวิดีโอสั้นและอินโฟกราฟฟิกผ่านสื่อสังคม
ออนไลน์ เพื่อให้สาธารณชนรับทราบข้อมูลเศรษฐกิจล่าสุด ตลอดจนแนวทางและเหตุผลในการด าเนินนโยบาย
ของ กนง. และ ธปท. 

นอกจากการประชุมเพื่อตัดสินนโยบายการเงินปีละ 8 ครั้ งแล้ว กนง. ยังประชุมร่วมกับ
คณะกรรมการนโยบายสถาบันการเงิน (กนส.) อย่างน้อยปีละ 2 ครั้ง เพื่อติดตามและประเมินเสถียรภาพระบบ
การเงินไทย รวมถึงแลกเปลี่ยนข้อมูลระหว่างคณะกรรมการทั้งสองชุด การประชุมร่วมกันดังกล่าวช่วยให้ กนง. 
มีข้อมูลประกอบการตัดสินนโยบายการเงินที่ครบถ้วนและรอบด้านยิ่งข้ึน รวมถึงเป็นโอกาสสื่อสารประเด็นด้าน
เสถียรภาพระบบการเงินแก่สาธารณชนผ่านผลการประชุมร่วมกันระหว่าง กนง. และ กนส.  

 

 

 

                                      
13/ การประชุมนักวิเคราะห์ (analyst meeting) บรรยายและตอบค าถามโดยผู้บริหาร ธปท. ที่เป็นกรรมการ กนง. โดย

ต าแหน่ง และผู้บริหารของ ธปท. ท่ีเกี่ยวข้อง  

https://www.bot.or.th/Thai/PressandSpeeches/Press/_layouts/application/BOTNews/News.aspx?catID=3
https://www.bot.or.th/Thai/MonetaryPolicy/MonetPolicyComittee/ReportMPC/Pages/default.aspx
https://www.bot.or.th/Thai/MonetaryPolicy/MonetPolicyComittee/ReportMPC/Pages/default.aspx
https://www.bot.or.th/Thai/MonetaryPolicy/MonetPolicyComittee/MPR/Pages/default.aspx
https://www.bot.or.th/Thai/MonetaryPolicy/Pages/OpenLetter.aspx
https://www.bot.or.th/Thai/PressandSpeeches/Press/_layouts/application/BOTNews/News.aspx?catID=3
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  4. ภาคผนวก 
 

 
 

 

 

ตำรำงข้อมูลเศรษฐกิจไทย
2562 2563

ไตรมำส 4 ไตรมำส 1 ไตรมำส 2 ไตรมำส 3 ไตรมำส 4

2.3 -6.1 1.3 -2.1 -12.1 -6.4 -4.2

ด้ำนกำรผลิต
-0.6 -3.4 -3.1 -9.9 -3.1 -1.1 0.9
2.5 -6.3 1.8 -1.3 -12.9 -6.7 -4.7

กำรผลิตสินค้ำอุตสำหกรรม -0.7 -5.7 -2.2 -2.4 -14.7 -5.3 -0.7
กำรก่อสร้ำง 1.6 2.3 -3.1 -9.3 7.5 10.8 -0.3
กำรขำยส่งและกำรขำยปลีก กำรซ่อมยำนยนต์ฯ 4.5 -3.7 3.9 3.6 -10.9 -6.1 -3.1
กำรขนส่งและสถำนท่ีเก็บสินค้ำ 3.0 -21.0 3.4 -5.5 -36.6 -22.2 -21.1
ท่ีพักแรมและบริกำรด้ำนอำหำร 7.8 -36.6 9.3 -23.3 -49.9 -39.3 -35.2
ข้อมูลข่ำวสำรและกำรสื่อสำร 12.3 4.7 14.2 4.4 4.1 4.5 5.7
กิจกรรมทำงกำรเงินและกำรประกันภัย 2.2 2.7 2.5 4.3 1.7 1.6 3.3
กิจกรรมเก่ียวกับอสังหำริมทรัพย์ 3.8 1.4 3.3 1.7 0.9 1.5 1.3

อุปสงค์ในประเทศ 3.0 -1.6 2.0 -0.6 -5.6 -0.5 0.2
กำรบริโภคภำคเอกชน 4.0 -1.0 3.6 2.7 -6.7 -0.6 0.9
กำรลงทุนภำคเอกชน 2.7 -8.4 2.5 -5.3 -14.9 -10.6 -3.3
กำรอุปโภคภำครัฐ 1.7 0.8 -0.8 -2.5 1.0 2.5 1.9
กำรลงทุนภำครัฐ 0.1 5.7 -5.7 -9.1 12.6 17.6 0.6

กำรน้ำเข้ำสินค้ำและบริกำร -5.2 -13.3 -9.5 -3.0 -23.6 -19.3 -7.0
สินค้ำ -5.8 -11.9 -9.1 -2.2 -21.2 -18.1 -5.6
บริกำร -2.7 -18.6 -11.0 -6.2 -32.4 -23.9 -11.9

กำรส่งออกสินค้ำและบริกำร -3.0 -19.4 -3.0 -5.8 -27.5 -23.3 -21.4
สินค้ำ -3.7 -5.8 -5.5 1.7 -15.8 -7.5 -1.5
บริกำร -0.5 -60.0 4.9 -26.8 -67.7 -73.1 -74.8

ดุลกำรค้ำ (พันล้ำนดอลลำร์ สรอ.) 26.7 39.8 6.0 9.1 8.9 13.6 8.2
ดุลบัญชีเดินสะพัด (พันล้ำนดอลลำร์ สรอ.)* 38.2 16.3 11.6 9.8 1.3 6.6 -1.4
ดุลบัญชีกำรเงิน (พันล้ำนดอลลำร์ สรอ.)* -15.7 -3.6 -5.5 -8.4 9.8 -4.1 -0.9
เงินส้ำรองระหว่ำงประเทศ (พันล้ำนดอลลำร์ สรอ.) 224.3 258.1 224.3 226.5 241.6 251.1 258.1

อัตรำกำรว่ำงงำน (ร้อยละ) 1.0 n.a. 1.0 1.0 2.0 1.9 n.a.
อัตรำกำรว่ำงงำน ปรับฤดูกำล (ร้อยละ) n.a. n.a. 1.1 1.1 1.8 1.8 n.a.

หมำยเหตุ: *ข้อมูลอำจเปลี่ยนแปลงตำมรอบกำรปรับปรุงข้อมูลและกำรปรับวิธีกำรบันทึกข้อมูล 

ท่ีมำ: ส้ำนักงำนสภำพัฒนำกำรเศรษฐกิจและสังคมแห่งชำติ ส้ำนักงำนสถิติแห่งชำติ และธนำคำรแห่งประเทศไทย

2562 2563

ด้ำนกำรใช้จ่ำย

ร้อยละต่อปี

อัตรำกำรขยำยตัวของเศรษฐกิจ

ภำคกำรเกษตร
ภำคนอกกำรเกษตร
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ตำรำงข้อมูลเสถียรภำพระบบกำรเงิน
2562 2563 2564

ไตรมำส 4 ไตรมำส 1 ไตรมำส 2 ไตรมำส 3 ไตรมำส 4 ม.ค. ก.พ.

1. ภำคตลำดกำรเงิน

ตลำดพันธบัตร
0.3 0.9 0.3 0.6 0.8 0.8 0.9 0.9 1.1

ตลำดหลักทรัพย์
SET Index (end of period) 1,590.6 1,449.4 1,579.8 1,125.9 1,339.0 1,237.0 1,449.4 1,467.0 1,491.1

Actual volatility (SET Index)1/ 9.4 30.4 10.1 46.9 25.2 13.7 23.0 17.6 12.4
อัตรำส่วนรำคำต่อก้ำไร (P/E ratio) (เท่ำ) 19.4 28.8 19.4 13.0 18.9 21.2 28.8 29.3 30.4

ตลำดอัตรำแลกเปลี่ยน (ค่ำเฉลี่ย)

Actual volatility (บำท) (%annualized)2/ 4.1 5.4 2.7 5.5 5.5 5.3 5.2 4.8 3.5
ดัชนีค่ำเงินบำท (NEER) 123.2 122.6 126.8 123.3 122.5 122.0 122.5 123.0 122.1
ดัชนีค่ำเงินบำทท่ีแท้จริง (REER) 112.8 110.2 115.3 114.4 113.0 111.1 110.4 110.0 110.4

2. ภำคสถำบันกำรเงิน3/

อัตรำดอกเบี ยเงินให้กู้ยืมของลูกค้ำชั นดี (MLR)4/ 6.08 5.36 6.08 5.93 5.36 5.36 5.36 5.36 5.36

อัตรำดอกเบี ยเงินฝำกประจ้ำ 12 เดือน4/ 1.33 0.49 1.33 0.75 0.49 0.49 0.49 0.49 0.48
ควำมเพียงพอของเงินกองทุน
เงินกองทุนต่อสินทรัพย์เสี่ยง (%) 19.6 20.1 19.6 18.7 19.2 19.8 20.1 n.a. n.a.

ควำมสำมำรถในกำรท้ำก้ำไร
ก้ำไรสุทธิ (พันล้ำนบำท) 270.8 145.2 56.4 67.5 32.4 28.0 17.3 n.a. n.a.
ก้ำไรสุทธิต่อสินทรัพย์สุทธิเฉลี่ยต่อปี (ROA) (เท่ำ) 1.4 0.7 1.4 1.0 0.6 0.5 0.7 n.a. n.a.

สภำพคล่อง
เงินให้สินเช่ือต่อเงินรับฝำกและต๋ัวแลกเงิน 96.2 92.3 96.2 92.5 92.8 93.0 92.3 n.a. n.a.

3. ภำคครัวเรือน

หนี ครัวเรือนต่อ GDP (%) 79.8 89.3 79.8 80.2 83.8 86.6 89.3 n.a. n.a.
สินทรัพย์ทำงกำรเงินต่อหนี สิน (เท่ำ) 3.0 n.a. 3.0 2.8 2.9 2.8 n.a. n.a. n.a.

สัดส่วนสินเช่ือค้ำงช้ำระเกิน 3 เดือน (NPLs) ของระบบ ธพ. (%)
สินเช่ืออุปโภคบริโภค 2.9 2.8 2.9 3.2 3.1 2.9 2.8 n.a. n.a.
สินเช่ือท่ีอยู่อำศัย 3.7 3.8 3.7 4.0 4.0 3.9 3.8 n.a. n.a.
สินเช่ือเช่ำซื อรถยนต์ 1.9 1.4 1.9 2.1 1.9 1.6 1.4 n.a. n.a.
สินเช่ือบัตรเครดิต 2.4 2.4 2.4 3.5 3.0 2.4 2.4 n.a. n.a.
สินเช่ือส่วนบุคคล 2.3 2.4 2.3 2.6 2.5 2.3 2.4 n.a. n.a.

4. ภำคธุรกิจท่ีไม่ใช่สถำบันกำรเงิน

อัตรำก้ำไรจำกกำรด้ำเนินงำน (OPM) (%)5/ 6.9 6.5 6.6 6.3 4.6 7.4 7.6 n.a. n.a.

อัตรำส่วนหนี สินต่อทุน (D/E ratio) (เท่ำ)5/ 0.7 0.8 0.7 0.9 0.8 0.8 0.8 n.a. n.a.

อัตรำส่วนควำมสำมำรถในกำรจ่ำยดอกเบี ย (ICR) (เท่ำ)5/ 5.2 4.0 3.9 3.8 2.7 4.3 5.4 n.a. n.a.

อัตรำส่วนสภำพคล่องหมุนเวียน (Current ratio) (เท่ำ)5/ 1.6 1.6 1.6 1.5 1.5 1.5 1.6 n.a. n.a.
สัดส่วนสินเช่ือค้ำงช้ำระเกิน 3 เดือน (NPLs) ของระบบ ธพ. (%)
ธุรกิจขนำดใหญ่ 2.1 2.6 2.1 2.1 2.5 2.6 2.6 n.a. n.a.
ธุรกิจขนำดกลำงและขนำดเล็ก (SMEs) 6.0 6.8 6.0 6.5 6.2 6.5 6.8 n.a. n.a.

หมำยเหตุ:
1/ ค้ำนวณโดยวิธี Annualized standard deviation of return
2/ Daily volatility (โดยใช้ค่ำเฉลี่ยถ่วงน ้ำหนักแบบ exponential)
3/ ข้อมูลครอบคลุมธนำคำรพำณิชย์ทั งระบบ
4/ ค่ำเฉลี่ยของธนำคำรพำณิชย์ไทยขนำดใหญ่ 5 แห่ง
5/ เฉพำะบริษัทท่ีอยู่ในตลำดหลักทรัพย์ (โดยใช้ค่ำมัธยฐำน) และมีกำรปรับปรุงข้อมูลย้อนหลัง

เคร่ืองชี วัด 2562 2563

ส่วนต่ำงอัตรำผลตอบแทนพันธบัตรระยะสั น (2 ปี) และระยะยำว (10 ปี)
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ตำรำงข้อมูลเสถียรภำพระบบกำรเงิน
2562 2563 2564

ไตรมำส 4 ไตรมำส 1 ไตรมำส 2 ไตรมำส 3 ไตรมำส 4 ม.ค. ก.พ.

5. ภำคอสังหำริมทรัพย์

จ้ำนวนท่ีอยู่อำศัยท่ีได้รับอนุมัติสินเช่ือจำกธนำคำรพำณิชย์ (กรุงเทพฯ และปริมณฑล) (หน่วย)6/

รวม 70,876   70,950   18,042    14,882 17,531 18,977 19,560 3,361    4,982    
บ้ำนเด่ียวและบ้ำนแฝด 16,167   17,367   4,125     3,553 4,408 4,790 4,616 914      1,317    
ทำวน์เฮ้ำส์และอำคำรพำณิชย์ 24,763   23,062   5,625     5,314 5,559 6,128 6,061 1,211    1,774    
อำคำรชุด 29,946   30,521   8,292      6,015 7,564 8,059 8,883 1,236    1,891    

จ้ำนวนท่ีอยู่อำศัยเปิดขำยใหม่ (กรุงเทพฯ และปริมณฑล) (หน่วย)
รวม 118,975 73,022   34,254    18,591 11,535 23,122 19,774 1,378 5,433
บ้ำนเด่ียวและบ้ำนแฝด 19,683   17,746   5,738      3,682 3,495 5,483 5,086 507      1,082    
ทำวน์เฮ้ำส์และอำคำรพำณิชย์ 32,925   29,370   8,925      8,132 6,046 9,396 5,796 451      910      
อำคำรชุด 66,367   25,906   19,591    6,777 1,994 8,243 8,892 420      3,441    

ดัชนีรำคำท่ีอยู่อำศัย (ปี 2552 = 100)6/

ดัชนีรำคำบ้ำนเด่ียวพร้อมท่ีดิน 144.0    150.3 146.3     149.1 151.3 150.51 150.38 151.0 151.5
ดัชนีรำคำทำวน์เฮำส์พร้อมท่ีดิน 156.4    163.6 159.8      164.0 164.7 162.40 163.17 162.7 163.9
ดัชนีรำคำอำคำรชุด 182.3    184.8 191.6     190.0 190.2 179.24 179.86 186.2 189.4
ดัชนีรำคำท่ีดิน 172.8    186.5 180.6      181.6 185.1 188.52 190.79 192.4 194.0

6. ภำคกำรคลัง

หนี สำธำรณะต่อ GDP (%) 41.2 51.8 41.2 41.7 45.8 49.4 51.8      52.0     n.a.

7. ภำคต่ำงประเทศ

ดุลบัญชีเดินสะพัดต่อ GDP (%) 7.0 3.3 8.1 7.3 1.2 5.4 -1.0 n.a. n.a.

หนี ต่ำงประเทศต่อ GDP (%)7/ 34.2 36.7 34.2 32.4 33.6 33.4 36.7 n.a. n.a.
หนี ต่ำงประเทศ (พันล้ำนดอลลำร์ สรอ.) 171.9 190.0 171.9 165.3 171.7 171.6 190.0 n.a. n.a.
ระยะสั น (%) 34.8 39.4 34.8 35.9 36.0 36.1 39.4 n.a. n.a.
ระยะยำว (%) 65.2 60.6 65.2 64.1 64.0 63.9 60.6 n.a. n.a.

เงินส้ำรองระหว่ำงประเทศต่อหนี ต่ำงประเทศระยะสั น (เท่ำ) 3.8 3.5 3.8 3.8 3.9 4.0 3.5 3.5 3.3

หมำยเหตุ:
6/ ข้อมูลเดือนกุมภำพันธ์ 2564 เป็นข้อมูลเบื องต้น
7/ สัดส่วนหนี ต่ำงประเทศต่อค่ำเฉลี่ย 3 ปี ของ Nominal GDP

2563เคร่ืองชี วัด 2562
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ตำรำงประเมินโอกำสท่ีจะเกิดขึ นของกำรขยำยตัวทำงเศรษฐกิจในอัตรำต่ำงๆ

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
> 14.0 0 4 0 0 0 0 0 0

12.0-14.0 0 11 0 0 1 1 1 1
10.0-12.0 0 21 1 0 3 3 3 4
8.0-10.0 0 24 4 2 9 7 8 9
6.0-8.0 0 19 10 6 15 14 14 14
4.0-6.0 0 12 18 13 18 17 17 17
2.0-4.0 0 6 20 18 17 17 17 16
0.0-2.0 4 2 18 18 14 15 14 14

(-2.0)-0.0 21 1 13 15 10 11 11 10
(-4.0)-(-2.0) 35 0 8 12 6 7 7 7
(-6.0)-(-4.0) 26 0 4 8 3 4 4 4
(-8.0)-(-6.0) 11 0 2 4 2 2 2 2
(-10.0)-(-8.0) 3 0 1 2 1 1 1 1

< -10.0 0 0 0 2 0 1 1 1

ร้อยละ
2564 2565

ตำรำงประเมินโอกำสท่ีจะเกิดขึ นของเงินเฟ้อท่ัวไปในอัตรำต่ำงๆ

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
> 5.25 0 2 0 0 0 0 0 0
4.5-5.25 0 6 0 0 1 0 1 1
3.75-4.5 0 17 2 2 2 2 2 2
3.0-3.75 0 27 5 6 6 5 5 6
2.25-3.0 0 26 12 12 12 10 11 11
1.5-2.25 0 15 21 20 19 16 16 16
0.75-1.5 1 5 24 23 21 20 19 18
0.0-0.75 15 1 19 19 18 19 18 17

(-0.75)-0.0 51 0 11 11 12 14 13 13
(-1.5)-(-0.75) 30 0 4 5 6 8 8 8
(-2.25)-(-1.5) 3 0 1 2 2 4 4 4
(-3.0)-(-2.25) 0 0 0 0 1 1 2 2
(-3.75)-(-3.0) 0 0 0 0 0 0 0 1

< -3.75 0 0 0 0 0 0 0 0

ร้อยละ
2564 2565

ตำรำงประเมินโอกำสท่ีจะเกิดขึ นของเงินเฟ้อพื นฐำนในอัตรำต่ำงๆ

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
> 3.0 0 0 0 0 0 0 0 0
2.5-3.0 0 0 0 0 0 0 0 0
2.0-2.5 0 0 0 1 1 1 1 1
1.5-2.0 0 3 2 3 4 4 4 5
1.0-1.5 1 14 9 10 11 11 12 13
0.5-1.0 14 29 20 21 21 21 21 22
0.0-0.5 43 30 27 26 25 25 24 24

(-0.5)-0.0 34 17 23 21 20 20 19 18
(-1.0)-(-0.5) 8 5 12 12 11 12 11 10
(-1.5)-(-1.0) 1 1 4 5 5 5 5 4
(-2.0)-(-1.5) 0 0 1 1 1 2 1 1
(-2.5)-(-2.0) 0 0 0 0 0 0 0 0
(-3.0)-(-2.5) 0 0 0 0 0 0 0 0

< -3.0 0 0 0 0 0 0 0 0

2564 2565
ร้อยละ
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