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รายงานนโยบายการเงิน 
 
 

รายงานนโยบายการเงิน เป็นรายงานที่จัดท าขึ้นเป็นรายไตรมาส โดยเจ้าหน้าที่
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นโยบายการเงิน  
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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 

การสือ่สารนโยบายการเงิน 
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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• อัตราดอกเบีย้เงินกูอ้า้งองิของธนาคารพาณิชย์อยู่ในระดับต่ า 
ขณะทีอ่ตัราดอกเบีย้สนิเชือ่ปลอ่ยใหม ่(new loan rate) ปรับ
ลดลง

• มาตรการทางการเงนิต่าง ๆ  ได้แก ่สินเชื่อฟืน้ฟ ูและโครงการ
พักทรพัย ์พักหนี ้รวมทัง้มาตรการชว่ยเหลือลูกหนี้ล ่าสุดของ 
ธปท. เปน็การชว่ยเสริมสภาพคล่องและลดภาระหนี้ให ้ตรง
กลุ่มเป ้าหมายได้มากขึ้น

ประมาณการเศรษฐกจิ

ภาวะการเงนิ

ประมาณการเงนิเฟอ้

เสถียรภาพระบบการเงนิ
เสถียรภาพด้านสถาบันการเงิน ด้าน ต่างประ เทศ 
และด้านการคลังยัง เข้มแข็ง

ประเดน็ส าคญัของรายงานนโยบายการเงนิ มิถุนายน 2564

เสถียรภาพของภาคธุรกิจและครัวเร ือนเปราะบาง
มากขึ้นจากระบาดหลายระลอก

• ภาคธรุกจิและครวัเรอืนมหีนีส้งูและความสามารถ
ในการช าระหนีด้้อยลง จึงตอ้งติดตามอยา่งใกล้ชิด

การฟื้นตัวของแต่ละภาคเศรษฐกิจแตกต่างกัน
มากขึน้ โดยเฉพาะธรุกจิ SMEs และธรุกจิท ีเ่ก ีย่วเนือ่ง
กับการท่องเท ี่ยว ท  าให ้ตลาดแรงงานฟื้นตัวช้ากว ่า
ในอดีตและมีลักษณะ W-shaped

เศรษฐกิจไทยจะฟ้ืนตัวช้าลงและไม่ทั่วถึงมากข้ึน และมีความเสี่ยงสูงที่จะขยายตัวต่ ากว่าที่ประมาณการ
จาก (1) สถานการณ์การระบาดที่อาจยืดเยื้อ (2) เม็ดเงินเยียวยาและฟ้ืนฟูเศรษฐกิจที่

อาจน้อยกว่าคาด และ (3) ฐานะการเงินของธุรกิจและครัวเรือนที่เปราะบางข้ึน
โจทย์ส าคัญที่สุดของเศรษฐกิจไทย ณ ขณะน้ี คือ การจัดหาและกระจายวัคซีนที่เหมาะสมให้เพียงพอและทันการณ์
รวมทั้งเร่งผลักดันมาตรการต่าง ๆ  ให้เห็นผลโดยเร็วเพ่ือประคับประคองเศรษฐกิจให้ผ่านช่วงเวลาน้ีไปให้ได้

• เศรษฐกจิป ี2564 ขยายตวัรอ้ยละ 1.8 จากการระบาดระลอกสาม
กระทบการใชจ้า่ยในประเทศและจ านวนนกัทอ่งเท ีย่วตา่งชาติ แตม่ปีจัจยั
บวกจากภาคการคลงั ความคบืหน้าการจัดหาว ัคซีน และการส่งออก

• เศรษฐกจิป ี2565 ขยายตวัเร ่งขึ้นท ี่ร ้อยละ 3.  จากแรงกระตุ้น
ทางการคลงัทีต่อ่เนือ่ง และแนวโนม้การควบคมุการระบาดในประเทศ
ที่ช่วยสนับสนุนกิจกรรมทางเศรษฐกิจและภาคการท่องเท ี่ยว

• อัตราเงนิเฟอ้ท ัว่ไปเรง่ขึ้นชัว่คราวในไตรมาสที ่2 ปี 2564 จากฐานราคา
น้ าม ันดบิที่ต่ าในปีก ่อน ขณะที่การเพิ่มขึ้นของเงินเฟ้อในประเทศ
เศรษฐกจิหลักและข้อจ ากัดด้านอุปทานมีผลต่อเงินเฟ้อไทยจ ากัด

• อัตราเงินเฟ้อทั่วไปมีแนวโน้มอยู่ในกรอบเป้าหมายตลอดช่วง
ประมาณการ เช่นเดียวกับการคาดการณ์เงินเฟ้อระยะปานกลาง



 

 
รายงานนโยบายการเงิน มิถนุายน 2564  5 

 

การด าเนินนโยบายการเงินในช่วงไตรมาสที่ 2 ปี 2564 

ในการประชุมวันที่ 5 พฤษภาคม และ 23 มิถุนายน 2564 คณะกรรมการฯ มีมติเป็นเอกฉันท์ให้คงอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายไว้ทีร่้อยละ 0.50 ต่อปี โดยคณะกรรมการฯ ประเมินว่าเศรษฐกิจไทยฟื้นตัวชา้ลงและไมท่ัว่ถงึ
มากขึ้นเทียบกับประมาณการเดิม โดยในปี 2564 และ 2565 คาดว่าจะขยายตัวร้อยละ 1.8 และ 3.9 ตามล าดับ 
โดยการระบาดระลอกสามของ COVID-1  ส่งผลกระทบต่อแนวโน้มการฟื้นตัวของนักท่องเที่ยวต่างชาติและ
อุปสงค์ในประเทศ ตลาดแรงงานเปราะบางมากขึ้นและอาจฟื้นตัวได้ช้า โดยเฉพาะแรงงานในภาคบริการและ 
ผู้ประกอบอาชีพอิสระ ทั้งนี้ แรงสนับสนุนเพิ่มเติมจากภาคการคลังและการส่งออกสินค้าที่ขยายตัวดีสามารถ
ชดเชยผลกระทบจากการระบาดระลอกสามได้เพียงบางส่วน ส าหรับอัตราเงินเฟ้อทั่วไปเร่งขึ้นชั่วคราว 
ในไตรมาสที่ 2 ปี 2564 จากปัจจัยด้านอุปทานเป็นส าคัญ โดยการเพิ่มขึ้นของอัตราเงินเฟ้อในกลุ่มประเทศ
เศรษฐกิจหลักและข้อจ ากัดด้านอุปทาน อาทิ การขาดแคลนปัจจัยการผลิต รวมถึงต้นทุนค่าขนส่งและราคา
วัตถุดิบที่สูงขึ้น มีผลจ ากัดต่ออัตราเงินเฟ้อไทย ด้านการคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อในระยะปานกลางยัง 
ยึดเหนี่ยวอยู่ในกรอบเป้าหมาย  

ทั้งนี้ ข้อสมมติส าหรับประมาณการเศรษฐกิจครั้งนี้ ได้แก่ (1) ไทยสามารถควบคุมการระบาดระลอกสามได้
ภายในช่วงต้นไตรมาสที่ 4 ปี 2564 (2) สามารถจัดหาและกระจายวัคซีนป้องกัน COVID-19 ได้อย่างน้อย 
100 ล้านโดสภายในปี 2564 ตามเป้าหมายของรัฐบาล ท าให้เกิดภูมิคุ้มกันหมู่ภายในช่วงครึ่งแรกของปี 2565 
และ (3) ภาครัฐสามารถกระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มเติมภายใต้ พ.ร.ก. กู้เงินฯ ฉบับใหม่ 5 แสนล้านบาท อย่างไรก็ดี  
เศรษฐกิจไทยในระยะข้างหน้ายังเผชิญกับความไม่แน่นอนและความเสี่ยงด้านต่ าอย่างมีนัยส าคัญ ได้แก่  
(1) ความยืดเยื้อของการระบาดและการกลายพันธุ์ของไวรัส ทั้งสายพันธุ์ใหม่ที่ระบาดในปัจจุบันและที่อาจ
เกิดขึ้นในอนาคต (2) เม็ดเงินเยียวยาและฟื้นฟูเศรษฐกิจอาจน้อยกว่าคาด (3) ฐานะทางการเงินของภาคธุรกิจ
โดยเฉพาะภาคบริการอาจได้รับผลกระทบเพิ่มเติมจากการระบาดระลอกใหม่จนต้องปิดกิจการและเลิกจ้าง
แรงงานจ านวนมาก และ (4) ปัญหา supply disruption และต้นทุนค่าขนส่งทางเรือที่เพิ่มขึ้นอาจส่งผล
กระทบต่อภาคอุตสาหกรรมและธุรกิจส่งออกของไทยมากกว่าที่คาด 

คณะกรรมการฯ เห็นว่าโจทย์ส าคัญที่สุดของเศรษฐกิจไทย ณ ปัจจุบัน คือการจัดหาและการกระจายวัคซีน  
ที่เหมาะสมใหเ้พียงพอและทันการณ์ และควรเร่งด าเนินมาตรการดา้นการเงิน โดยเฉพาะสินเชื่อฟื้นฟู รวมถึง
การเร่งปรับปรุงโครงสร้างหนี้ ซึ่งจะช่วยภาคธุรกิจและครัวเรือนที่ได้รับผลกระทบได้อย่างตรงจุดมากกว่า 
การปรับลดอัตราดอกเบี้ยที่ปัจจุบันอยู่ในระดับต่ าและอาจช่วยสนับสนุนการฟื้นตัวของเศรษฐกิจได้ไม่มาก  
จึงเห็นควรให้คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายและพร้อมด าเนินนโยบายการเงินที่มีจ ากัดในจังหวะที่เกิดประสิทธิผล
สูงสุด และเห็นว่าทุกภาคส่วนต้องเร่งผลักดันมาตรการต่าง ๆ ให้เห็นผลโดยเร็ว เพื่อช่วยประคับประคอง
เศรษฐกิจให้ผ่านพ้นช่วงเวลานี้ไปให้ได้ โดยเฉพาะในระยะ 6 เดือนข้างหน้าที่มีความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจ
ค่อนข้างมาก 

การประเมินแนวโน้มเศรษฐกิจการเงินเพื่อประกอบการด าเนินนโยบายการเงิน 

1. เศรษฐกิจโลก 

เศรษฐกิจโลกฟื้นตัวต่อเนื่อง จากการบริโภคภาคเอกชนและภาคบริการที่ปรับดีขึ้น โดยเฉพาะในสหรัฐฯ ภายหลัง
การผ่อนคลายมาตรการควบคุมการระบาด และผลของมาตรการให้เงินช่วยเหลือผู้มีรายได้น้อย ประกอบกับได้รับ

บทสรุปผู้บริหาร 
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แรงส่งจากการส่งออกในเอเชียที่ขยายตัวดี มองไปข้างหน้า เศรษฐกิจประเทศคู่ค้ามีแนวโน้มฟื้นตัวต่อเนื่องจาก
การแพร่ระบาดที่คลี่คลาย และความคืบหน้าของการกระจายวัคซีนในหลายประเทศ รวมถึงนโยบายการคลังที่
ออกมาเพิ่มเติมและนโยบายการเงินที่ผ่อนคลายช่วยสนับสนุนการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ คณะกรรมการฯ ประเมินว่า
เศรษฐกิจประเทศคูค่้าในปี 2564 และ 2565 จะขยายตัวไดท้ี่ร้อยละ 6.0 และ 4.1 ตามล าดับ ทั้งนี้ ความเสี่ยงที่
เศรษฐกิจประเทศคู่ค้าอาจขยายตัวต่ ากว่าที่ประเมินไว้ปรับเพิ่มขึ้น ตามการแพร่ระบาดระลอกใหม่และไวรัส
กลายพันธุ์ที่อาจท าให้ภาครัฐต้องกลับมาใช้มาตรการควบคุมการระบาดที่เข้มงวดขึ้น รวมถึงลดทอน
ประสิทธิผลของวัคซีนจนส่งผลให้ระยะเวลาเกิดภูมิคุ้มกันหมู่ของแต่ละประเทศล่าช้าออกไป และบั่นทอน 
ความเชื่อมั่นของผู้บริโภค นอกจากนี้ ปัญหาการขาดแคลนปัจจัยการผลิตทั่วโลกอาจรุนแรงและยืดเยื้อกว่าคาด 

ภาครัฐทั่วโลกด าเนินมาตรการการเงินการคลังอย่างต่อเนื่อง เพื่อบรรเทาผลกระทบจากการระบาด โดย
สหรัฐฯ ประกาศมาตรการฟื้นฟูเศรษฐกิจระยะยาว ได้แก่ American Jobs Plan 2.25 ล้านล้านดอลลาร์ สรอ. 
และ American Families Plan 1.8 ล้านล้านดอลลาร์ สรอ. ด้านธนาคารกลางทั่วโลกยังคงด าเนินนโยบาย
การเงินผ่อนคลายต่อเนื่อง โดยยังคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายในระดับต่ าและมาตรการผ่อนคลายเชิงปริมาณ 
อย่างไรก็ดี ธนาคารกลางสหรัฐฯ และธนาคารกลางอังกฤษเริ่มส่งสัญญาณการปรับเปลี่ยนทิศทางนโยบายการเงิน 
หากเศรษฐกิจกลับมาขยายตัวดีขึ้นต่อเนื่อง และแนวโน้มอัตราเงินเฟ้อกลับมาอยู่ที่เป้าหมายได้อย่างยั่งยืน  
ซึ่งอาจท าให้ภาวะการเงินโลกเริ่มตึงตัวขึ้นในระยะต่อไป 

2. ภาวะการเงินและเสถียรภาพระบบการเงินไทย 

ภาวะการเงินไทยโดยรวมยังผ่อนคลาย อัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในตลาดการเงินอยู่ในระดับต่ าใกล้เคียงกับ 
อัตราดอกเบี้ยนโยบาย อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะปานกลางและระยะยาวปรับลดลงตามอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวของสหรัฐฯ เป็นส าคัญ กอปรกับมีอุปสงค์จากนักลงทุนต่างชาติ ทั้งนี้ 
การเตรียมออก พ.ร.ก. กู้เงินฯ 5 แสนล้านบาทฉบับใหม่ส่งผลให้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาวปรับ
สูงขึ้นบ้างตามการคาดการณ์ปริมาณพันธบัตรที่เพิ่มขึ้น ด้านอัตราดอกเบี้ยเงินกู้อ้างอิงของธนาคารพาณิชย์
โดยรวมยังอยู่ในระดับต่ า อัตราดอกเบี้ยสินเชื่อปล่อยใหม่ (new loan rate: NLR) ปรับลดลงโดยเฉพาะ
วงเงินขนาดใหญ่ ด้านอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลาร์ สรอ. และดัชนีค่าเงินบาทอ่อนค่าลงต่อเนื่อง 
จากไตรมาสก่อน ตามสถานการณ์การระบาดระลอกสามในไทย และการแข็งค่าของเงินดอลลาร์ สรอ.  
หลังธนาคารกลางสหรัฐฯ เริ่มส่งสัญญาณถึงความเป็นไปได้ที่จะปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ยเร็วขึ้น  อย่างไรก็ดี  
คณะกรรมการฯ ยังเห็นควรให้ติดตามพัฒนาการของตลาดอัตราแลกเปลี่ยนและเงินทุนเคลื่อนย้าย 
อย่างใกล้ชิด และสนับสนุนให้ผลักดันการสร้างระบบนิเวศใหม่ของอัตราแลกเปลี่ยน (FX ecosystem)  
อย่างต่อเนื่อง  

เสถียรภาพระบบการเงินไทยยังเปราะบางจากผลกระทบของการระบาดระลอกสามที่ท าให้เศรษฐกิจฟื้นตัวช้า
และมีความไม่แน่นอนมากขึ้น จากฐานะทางการเงินและความสามารถในการช าระหนี้ของทั้งภาคครัวเรือนและ 
ภาคธุรกิจที่ยังอ่อนแอและได้รับผลกระทบเพิ่มเติม อีกทั้งยังเผชิญความเสี่ยงในระยะข้างหน้าจากการฟื้นตัวของ
เศรษฐกิจที่ยังไม่แน่นอนสูงตามสถานการณ์การแพร่ระบาด ท าให้ต้องพึ่งพาความต่อเนื่องของมาตรการ
ช่วยเหลือด้านการเงินและการคลังเพื่อบรรเทาผลกระทบ และยังต้องติดตามฐานะทางการเงินและ
ความสามารถในการช าระหนี้อย่างใกล้ชิด โดยเฉพาะในช่วงที่มาตรการช่วยเหลือจะทยอยสิ้นสุดลง 

3. แนวโน้มเศรษฐกิจและเงินเฟ้อของไทย 

เศรษฐกิจไทยในปี 2564 คาดว่าจะขยายตัวร้อยละ 1.8 เนื่องจากการระบาดระลอกสามยืดเยื้อและมีแนวโน้ม
รุนแรงมากขึ้นส่งผลกระทบต่อการใช้จ่ายในประเทศและจ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติ อย่างไรก็ดี แรงกระตุ้นจาก
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ภาครัฐเพิ่มเติมจาก พ.ร.ก. กู้เงินฯ ฉบับใหม่ แผนการจัดหาและการกระจายวัคซีนของไทยที่มีความชัดเจนมากข้ึน 
และการส่งออกสินค้าที่ขยายตัวดีตามเศรษฐกิจประเทศคู่ค้า ช่วยเป็นแรงสนับสนุนให้เศรษฐกิจไทยชะลอลง 
ไม่มากนัก ส าหรับปี 2565 คาดว่าจะขยายตัวเร่งขึ้นที่ร้อยละ 3.9 โดยยังมีเม็ดเงินสนับสนุนเศรษฐกิจจาก
ภาครัฐต่อเนื่อง รวมทั้งคาดว่าประเทศไทยจะสามารถสร้างระดับภูมิคุ้มกันหมู่ได้ภายในช่วงครึ่งแรกของปี 
2565 ซึ่งจะช่วยให้กิจกรรมทางเศรษฐกิจทยอยฟื้นตัวและเปิดรับนักท่องเที่ยวต่างชาติได้มากขึ้นภายในปี 2565  

มูลค่าการสง่ออกสนิคา้ของไทยมีแนวโนม้ขยายตัวสูงที่ร้อยละ 17.3 และ 4.9 ในปี 2564 และ 2565 ตามล าดับ
จากข้อมูลจริงในไตรมาสที่ 1 ปี 2564 ที่สูงกว่าคาดมาก โดยการส่งออกสินค้าในระยะต่อไปมีแนวโน้มขยายตัวดี
ตามแนวโน้มเศรษฐกิจประเทศคู่ค้า ทั้งนี้ คาดว่าข้อจ ากัดด้านอุปทานในโลก อาทิ การขาดแคลนตู้คอนเทนเนอร์ 
ต้นทุนค่าขนส่งและราคาวัตถุดิบที่สูงขึ้น รวมถึงการขาดแคลนชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ อาจมีผลกระทบต่อ 
การส่งออกสินค้าไทยบ้างในระยะข้างหน้า 

การส่งออกบริการหดตัวตอ่เนือ่งและมีแนวโนม้ฟืน้ตัวช้า โดยคาดว่าจ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติจะลดลงอยู่ที่ 
7 แสนคน และ 10 ล้านคนในปี 2564 และ 2565 ตามล าดับ จากการระบาดระลอกใหม่และการกลายพันธุ์ของ
ไวรัสทั้งต่างประเทศและในไทย ท าให้บางประเทศยังคงมาตรการจ ากัดการเดินทางออกนอกประเทศ รวมถึง
ไทยไม่สามารถผ่อนคลายมาตรการควบคุมการระบาดโดยลดจ านวนวันกักตัวส าหรับผู้ที่เดินทางมาจาก
ต่างประเทศได้  

ดุลบัญชีเดินสะพัดมีแนวโนม้ขาดดุลในปี 2564 โดยคาดว่าจะขาดดุล 1.5 พันล้านดอลลาร์ สรอ. ตามจ านวน
นักท่องเที่ยวต่างชาติของไทยที่ลดลง และต้นทุนค่าขนส่งและราคาน้ ามันที่เพิ่มขึ้น ส าหรับปี 2565 ดุลบัญชี
เดินสะพัดเกินดุลลดลงจากการประเมินครั้งก่อนอยู่ที่ 12.0 พันล้านดอลลาร์ สรอ. สอดคล้องกับรายรับ
นักท่องเที่ยวที่ปรับลดลงตามประมาณการจ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติ 

การบริโภคภาคเอกชนจะทยอยฟื้นตัวในช่วงครึ ่งหลังของปี 2564 การระบาดระลอกสามที ่รุนแรงและ
มาตรการควบคุมการระบาดที่เข้มงวดขึ้น ส่งผลให้การบริโภคภาคเอกชนมีแนวโน้มชะลอลงตลอดช่วงครึ่งแรก
ของปี 2564 แต่จะทยอยฟื้นตัวได้ในช่วงครึ่งหลังของปี จากมาตรการให้เงินเยียวยาและมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจเพิ่มเติมของภาครัฐ และการกระจายวัคซีนที่มีความคืบหน้ามากขึ้น มีส่วนช่วยให้ความเชื่อมั่นของ
ผู้บริโภคปรับดีขึ้น ส่งผลให้การใช้จ่ายในภาคการท่องเที่ยวและบริการฟื้นตัวได้ในปี 2565 

การลงทุนภาคเอกชนฟื้นตัวต่อเนื่อง ที่ร้อยละ 7.0 และ 6.0 ในปี 2564 และ 2565 ตามล าดับ สอดคล้องกับ
การส่งออกสินค้าที่ขยายตัวดีขึ้นมาก อย่างไรก็ดี การระบาดระลอกใหม่ที่เกิดขึ้นท าให้การลงทุนภาคเอกชน
ชะลอลงบ้างในช่วงครึ่งแรกของปี 2564 ส าหรับการลงทุนภาคเอกชนในโครงสร้างพื้นฐานขนาดใหญ่ปรับ
ลดลงเล็กน้อย ทั้งนี้ ประเมินว่าตั้งแต่ช่วงครึ่งหลังของปี 2564 การลงทุนภาคเอกชนจะขยายตัวตาม 
การส่งออกสินค้าที่ขยายตัวสูง และการบริโภคภาคเอกชนที่ทยอยฟื้นตัว  

เศรษฐกจิไทยในระยะข้างหนา้มคีวามเสีย่งทีจ่ะขยายตวัต่ ากว่ากรณฐีานคอ่นข้างมาก จาก (1) ความยืดเยื้อของ
การระบาดและการกลายพันธุ์ของไวรัส ทั้งสายพันธุ์ใหม่ที่ระบาดในปัจจุบันและที่อาจเกิดขึ้นในอนาคต ซึ่งจะ
ลดทอนประสิทธิภาพของวัคซีน ส่งผลให้การระบาดยืดเยื้อรุนแรงจนน าไปสู่วิกฤติสาธารณสุขและกระทบการ
ใช้จ่ายในประเทศ รวมถึงแผนการเปิดประเทศเพื่อรับนักท่องเที่ยวต่างชาติที่ต้องล่าช้าออกไป (2) เม็ดเงิน
เยียวยาและฟื้นฟูเศรษฐกิจอาจน้อยกว่าคาด หากอนุมัติโครงการภายใต้ พ.ร.ก. กู้เงินฉบับใหม่ล่าช้าหรือ  
มีอัตราการเบิกจ่ายน้อย (3) ฐานะทางการเงินของภาคธุรกิจโดยเฉพาะภาคบริการอาจได้รับผลกระทบเพิ่มเติม
จากการระบาดระลอกใหม่จนต้องปิดกิจการและเลิกจ้างแรงงานจ านวนมาก ซึ่งแรงงานเหล่านี้มีความเสี่ยงที่  
จะว่างงานเป็นเวลานานและอาจออกจากก าลังแรงงานในที่สุด ทั้งนี้ หากฐานะทางการเงินของภาคธุรกิจ  
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และครัวเรือนเปราะบางมากขึ้นจะกระทบต่อกิจกรรมทางเศรษฐกิจและความสามารถในการช าระหนี้ในอนาคต  
(4) ปัญหา supply disruption และต้นทุนค่าขนส่งทางเรือที่เพิ่มขึ้นอาจส่งผลกระทบต่อภาคอุตสาหกรรม
และธุรกิจส่งออกของไทยมากกว่าที่คาด 

ประมาณการอัตราเงินเฟ้อทั่วไปอยู่ที่ร้อยละ 1.2 ทั้งในปี 2564 และ 2565 โดยอัตราเงินเฟ้อในปีนี้ได้รับ 
แรงกดดันเพิ่มเติมจากปัจจัยด้านอุปทาน โดยอัตราเงินเฟ้อหมวดพลังงานปรับเพิ่มขึ้นตามราคาน้ ามันดิบ 
ในตลาดโลก แม้มาตรการลดค่าไฟฟ้าชั่วคราวของภาครัฐจะช่วยลดแรงกดดันได้บ้าง ส าหรับปี 2565  
อัตราเงินเฟ้อทั่วไปจะเพิ่มขึ้นจากประมาณการครั้งก่อนจากผลของมาตรการลดค่าไฟฟ้าที่ จะสิ้นสุดลง โดย 
คาดว่าอัตราเงินเฟ้อทั่วไปจะอยู่ในกรอบเป้าหมายตลอดช่วงประมาณการ ขณะที่ประมาณการอัตราเงินเฟ้อ
พื้นฐานปรับลดลงเป็นร้อยละ 0.2 และ 0.3 ในปี 2564 และ 2565 ตามล าดับ ตามแรงกดดันเงินเฟ้อด้าน 
อุปสงค์ที่อยู่ในระดับต่ าและมีแนวโน้มฟื้นตัวช้าลงจากการระบาดหลายระลอก  
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1. เศรษฐกิจโลก 
เศรษฐกิจโลกฟื้นตัวต่อเนื่องจากการบริโภคภาคเอกชนและภาคบริการที่ปรับดีขึ้น โดยเฉพาะในสหรัฐฯ 
หลังผ่อนคลายมาตรการควบคุมการระบาดของ COVID-19 และผลของมาตรการให้เงินช่วยเหลือ 
ผู้มีรายได้น้อย ประกอบกับการส่งออกเอเชียที่ขยายตัวดีต่อเนื่อง ขณะที่การระบาดระลอกใหม่ในเอเชีย
ยังมีผลกระทบจ ากัด อย่างไรก็ดี ในระยะข้างหน้า เศรษฐกิจประเทศคู่ค้ามีความเสี่ยงเพิ่มขึ้นจากการ
แพร่ระบาดระลอกใหม่และไวรัสกลายพันธุ์ รวมถึงปัญหา supply disruption ที่อาจรุนแรงและยืดเยื้อ  

ในไตรมาสที่ 1 ปี 2564 เศรษฐกิจประเทศอตุสาหกรรมหลักฟื้นตัวแตกตา่งกัน โดยเศรษฐกิจสหรัฐฯ 
ขยายตัวดีกว่าคาดจากการบริโภคภาคเอกชนเป็นส าคัญ ส่วนหนึ่งจากภาครัฐเริ่มผ่อนคลายมาตรการควบคุม
การระบาดหลังการกระจายวัคซีนแพร่หลายมากขึ้น และมาตรการให้เงินช่วยเหลือแก่ผู้มีรายได้น้อย 1 ,400 
ดอลลาร์ สรอ. ต่อราย ขณะที่เศรษฐกิจกลุ่มประเทศยูโรและญ่ีปุ่นยังหดตัวหลังจ านวนผู้ติดเชื้อ COVID-19 
กลับมาเพิ่มขึ้น ท าให้ภาครัฐต้องขยายมาตรการควบคุมการระบาด ส่งผลต่อการฟื้นตัวของอุปสงค์ในประเทศ 

ในระยะข้างหน้า แนวโน้มเศรษฐกิจ
ประเทศอุตสาหกรรมหลักปรับดีขึ้น โดยเฉพาะ
สหรัฐฯ และยุโรป จากการบริโภคภาคเอกชนที่
ขย ายตั วดี  และธุ รกิ จภาคบริ ก ารที่ กลั บมา
ด าเนินการได้อีกครั้ง (ภาพที่ 1.1) หลังภาครัฐ
ทยอยผ่อนคลายมาตรการควบคุมการระบาด
เนื่องจากตัวเลขผู้ติดเชื้อ COVID-19 ปรับลดลง 
และอัตราการฉีดวัคซีนสูงขึ้น ประกอบกับการ
ส่งออกมีแนวโน้มขยายตัวตามการฟื้นตัวของ
เศรษฐกิจโลก ขณะที่เศรษฐกิจญี่ปุ่นถูกกดดันจาก
การระบาดระลอกใหม่ที่รุนแรง ท าให้ภาครัฐต้อง
ขยายมาตรการควบคุมการระบาดออกไปจนถึงสิ้น
ไตรมาสที่ 2 ซึ่งจะส่งผลให้การบริโภคภาคเอกชน
ซบเซาต่อเนื่อง แม้จะได้แรงสนับสนุนจากภาค 
การส่งออกที่ขยายตัวดีต่อเนื่องตามอุปสงค์โลก 
ทั้งนี้ ปัญหาการขาดแคลนชิ้นส่วนเซมิคอนดักเตอร์ 
(semiconductor) มี แนวโน้มรุ นแรงขึ้ น จ าก
ข้อจ ากัดในการผลิต ท าให้ผลิตได้ไม่เพียงพอ 
ต่อความต้องการที่ เพิ่มขึ้น และถูกซ้ าเติมจาก
สถานการณ์การขาดแคลนตู้คอนเทนเนอร์ ส่งผลให้
การขนส่งใช้เวลานานขึ้น แต่คาดว่าจะส่งผลต่อ
อุตสาหกรรมยานยนต์เป็นหลัก (ภาพที่ 1.2) โดยมี
ความเสี่ยงที่ปัญหาดังกล่าวอาจยืดเยื้อถึงสิ้นปี 2564   
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โลก สหรัฐฯ กลุ่มยูโร ญี่ปุ่น

ภาพที่ 1.1 กิจกรรมเศรษฐกิจในภาคบริการของสหรัฐฯ และกลุ่มยโูรฟ้ืนตัวดีขึ้น 
หลังผ่อนคลายมาตรการควบคุมการระบาด

ที่มา: CEIC, JP Morgan 

ดัชนี (Diffusion index)
พ.ค. 64

ดัชนีผู้จัดการ ่ายจัดซื้อ (purchasing manager index: PMI) ด้านกิจกรรมภาคบริการ
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สหรัฐฯ กลุ่มยูโร ญ่ีปุ่น

ภาพที่ 1.2 การผลิตภาคอุตสาหกรรมของกลุ่มประเทศอุตสาหกรรมหลักมีแนวโน้ม
ได้รับผลกระทบจากปัญหาขาดแคลนปัจจัยการผลิตที่ยืดเยื้อ

ที่มา: Bloomberg และ Eurostat

ดัชนี (Diffusion index)

พ.ค. 64

ดัชนีผู้จัดการ ่ายจัดซื้อ (purchasing manager index: PMI) ภาคอุตสาหกรรม
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เศรษฐกิจจีนและเอเชียมีแนวโน้มขยายตัวต่อเนื่องจากการส่งออกที่ขยายตัวดี ขณะที่การแพร่ระบาด
ระลอกใหม่ในเอเชียขยายวงกว้างขึ้น แต่ส่งผลต่อกิจกรรมเศรษฐกิจในภาคบริการเป็นหลัก 

เศรษฐกิจจีนในไตรมาสที่ 1 ปี 
2564 ขยายตัวด ี จากการบริโภคในประเทศ
ที่ขยายตัวต่อเนื่องตามสถานการณ์การแพร่
ระบาดที่คลี่คลายทั้งนี้ เศรษฐกิจจีนขยายตัว
ชะลอลงบ้าง จากกิจกรรมในภาคการผลิต
และภาคก่อสร้างที่เร่งตัวในช่วงก่อนหน้า 
มองไปข้างหน้า เศรษฐกิจจีนม ีแนวโน ้ม
ขยายตัวต่อเนื่อง จากภาคการส่งออกที่มี
แนวโน้มขยายตัวดีตามการฟื ้นต ัวของ
เศรษฐกิจโลก และเป็นแรงส่งต่อเนื่องให้
ภาคการผลิตและอุปสงค์ในประเทศกลับมา
ขยายตัวในระดับสูงกว่าช่วงก่อนการระบาด 
นอกจากนี้ ยังมีปัจจัยสนับสนุนเพิ่มเติมจากนโยบายของภาครัฐที่จูงใจให้ประชาชนฉีดวัคซีน ส่งผลให้อัตรา
การฉีดวัคซีนทั่วประเทศเร่งขึ้นมาก (ภาพที่ 1.3) 

เศรษฐกิจเอเชีย (ไม่รวมญี่ปุ่นและจีน) ในไตรมาสที่ 1 ปี 2564 ขยายตัวต่อเนื่อง จากการส่งออกที่
ขยายตัวดีเป็นส าคัญ โดยเฉพาะการส่งออกสินค้าหมวดอิเล็กทรอนิกส์ และเครื่องมือและอุปกรณ์ทางการแพทย์ 
(biomedicals) สอดคล้องกับอุปสงค์โลกที่ปรับดีขึ้นต่อเนื่อง (ภาพที่ 1.4) อย่างไรก็ตาม การบริโภคภาคเอกชน
ของหลายประเทศในเอเชียได้รับผลกระทบจากมาตรการควบคุมการระบาดระลอกใหม่ที่ยืดเยื้อกว่าคาด  
ในระยะข้างหน้า เศรษฐกิจเอเชียมีแนวโน้มขยายตัวต่อเนื่องตามแนวโน้มการส่งออกที่ขยายตัวดี โดยเฉพาะ
การส่งออกไปยังสหรัฐฯ ยุโรป และจีน ขณะที่การบริโภคมีแนวโน้มฟื้นตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไป เนื่องจาก
จ านวนผู้ติดเชื้อในบางประเทศยังอยู่ในระดับสูง อาทิ ไต้หวันและมาเลเซีย ส่งผลให้ภาครัฐเพิ่มความเข้มงวด
ของมาตรการควบคุมการระบาด และท าให้การเปิดระเบียงท่องเที่ยว (travel bubble) ระหว่างฮ่องกงและ
สิงคโปร์ต้องเลื่อนออกไป ซึ่งจะกระทบการฟื้นตัวของภาคบริการ  
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ยอดค้าปลีก
ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม
การลงทุนโดยรวม
การลงทุนภาคการผลิต (31 )
การลงทุนภาคอสังหาริมทรัพย์ (22 )
การลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐาน (22 )

หมายเหต:ุ ( ) สัดส่วนในการลงทุนรวม
ที่มา: CEIC

ร้อยละเทียบกับระยะเดียวกันของปีก่อน

ภาพที ่1.3 เครื่องชีเ้ศรษฐกิจจีนยังคงขยายตัวต่อเนื่อง

พ.ค. 64
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จีน ฮ่องกง (เม.ย.) ไต้หวัน
เกาหลีใต้ มาเลเซีย (เม.ย.) สิงคโปร์
อินโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ (เม.ย.) ไทย

ดัชนีมูลค่าการส่งออกปรับฤดูกาล เฉลี่ยเคลื่อนท่ี 3 เดือน (มกราคม 2557 = 100)

ภาพที ่1.4 การส่งออกของเอเชียโดยรวมยังขยายตัวดีตามทิศทางการค้าโลก
แม้เริ่มเห็นการขยายตัวชะลอลงในจีน เป็นผลจากที่เร่งส่งออกไปในช่วงก่อนหน้า

พ.ค. 64

ที่มา: CEIC
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ภาครัฐทั่วโลกด าเนินนโยบายการเงินการคลังอย่างต่อเนื่อง เพื่อบรรเทาผลกระทบจากการระบาดของ 
COVID-19 และฟื้นฟูเศรษฐกิจภายหลังการระบาดคล่ีคลาย 

ภาครัฐหลายประเทศออกมาตรการการคลังเพิ่มเติม เพื่อบรรเทาผลกระทบทางเศรษฐกิจจากการ
ระบาดของ COVID-19 โดยงบประมาณส่วนใหญ่จะถูกจัดสรรเพื่อสนับสนุนการจ้างงาน การช่วยเหลือธุรกิจ
ขนาดกลางและขนาดย่อม (SMEs) และด้านสาธารณสุข อาทิ มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มเติมของมาเลเซีย 
(Pemerkasa Plus) 40 พันล้านริงกิต (ประมาณร้อยละ 2.8 ของ GDP) มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มเติม
ของอิตาลี 40 พันล้านยูโร (ประมาณร้อยละ 2.5 ของ GDP) มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มเติมของ รั่งเศส 
26 พันล้านยูโร (ประมาณร้อยละ 1.1 ของ GDP) และมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มเติมของเกาหลี 14.  
ล้านล้านวอน (ประมาณร้อยละ 0.8 ของ GDP) ขณะที่สหรัฐฯ ประกาศมาตรการฟืน้ฟเูศรษฐกจิระยะยาว โดย
เน้นการลงทุนโครงสร้างพื้นฐานและพัฒนาผลิตภาพแรงงาน ได้แก่ American Jobs Plan 2.25 ล้านล้าน
ดอลลาร์ สรอ. (ประมาณร้อยละ 10.5 ของ GDP) และ American Families Plan 1.8 ล้านล้านดอลลาร์ 
สรอ. (ประมาณร้อยละ 8.4 ของ GDP) ซึ่งอยู่ระหว่างเสนอร่างสภาคองเกรส 

ธนาคารกลางของกลุ่มประเทศอุตสาหกรรมหลักยังด าเนินนโยบายการเงินแบบผ่อนคลายต่อเนื่อง 
ทั้งการคงอัตราดอกเบีย้นโยบายในระดับต่ าและการผ่อนคลายเชิงปริมาณ ธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) ยังคง
ระดับการเข้าซื้อพันธบัตรรัฐบาลและตราสารหนี้ที่มีสินเชื่อที่อยู่อาศัยเป็นหลักประกัน (mortgage-backed 
securities) อย่างน้อย 120 พันล้านดอลลาร์ สรอ. ต่อเดือน แต่เริ่มส่งสัญญาณถึงการหารือช่วงเวลา 
ที่เหมาะสมในการลดการผ่อนคลายเชิงปริมาณ หากข้อมูลเศรษฐกิจของสหรัฐฯ ปรับดีขึ้นมากต่อเนื่อง ด้าน
ธนาคารกลางยุโรป (ECB) ขยายวงเงินการเข้าซื้อพันธบัตรตามมาตรการ Pandemic Emergency Purchase 
Program (PEPP) ในไตรมาส 2 ปี 2564 เพื่อผ่อนคลายภาวะการเงินเพิ่มเติม และยังคงเข้าซื้อสินทรัพย์ภายใต้
มาตรการ Asset Purchase Program (APP) 20 พันล้านยูโรต่อเดือน รวมถึงคงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 
ในระดับต่ า เช่นเดียวกับธนาคารกลางญ่ีปุ่น (BOJ) ที่ยังคงมาตรการผ่อนคลายทางการเงินและควบคุมอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล (Quantitative and Qualitative Monetary Easing with Yield Curve 
Control) ส าหรับธนาคารกลางอังกฤษ (BOE) แม้การประชุมในวันที่ 6 พฤษภาคม 2564 จะมีมติให้คงอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายและปริมาณการเข้าซื้อพันธบัตรรัฐบาลไว้ตามเดิม แต่เริ่มกล่าวถึงความจ าเป็นในการลดระดับ
การผ่อนคลายนโยบายการเงินจากข้อมูลเศรษฐกิจที่ฟื้นตัวต่อเนื่อง และความกังวลต่ออัตราเงินเฟ้อที่เพิ่มขึ้น 

ธนาคารกลางในภมูิภาคยงัคงด าเนนินโยบายการเงนิแบบผ่อนคลายตอ่เนื่อง โดยยังคงอัตราดอกเบี้ย
นโยบายในระดับต่ า เพื่อสนับสนุนการฟื้นตัวของเศรษฐกิจในระยะข้างหน้าที่ยังมีความไม่แน่นอนสูง 

ประมาณการเศรษฐกิจประเทศคู่ค้าของไทยปรับเพิ่มขึ้นตลอดช่วงประมาณการ แต่ความเสี่ยงโดยรวม
โน้มไปด้านต่ ามากขึ้น  

เศรษฐกิจประเทศคู่ค้าในปี 2564 และ 2565 มีแนวโน้มขยายตัวสูงกว่าที่ประเมินไว้ในรายงาน
นโยบายการเงินฉบับก่อน ในช่วงครึ่งแรกของปี 2564 การฟื้นตัวของอุปสงค์หลังผ่อนคลายมาตรการควบคุม
การระบาด (pent-up demand) สูงกว่าที่คาด โดยเฉพาะในสหรัฐฯ ที่ได้รับแรงสนับสนุนส าคัญจากมาตรการ
ให้เงินช่วยเหลือผู้มีรายได้น้อยคนละ 1,400 ดอลลาร์ สรอ. ส าหรับเศรษฐกิจกลุ่มยูโร การบริโภคภาคเอกชน
และกิจกรรมทางเศรษฐกิจในภาคบริการมีแนวโน้มฟื้นตัวดีกว่าคาดในช่วงครึ่งหลังของปี  2564 ตาม
สถานการณ์ COVID-19 ที่คาดว่าจะทยอยคลี่คลาย นอกจากนี้ การเร่งฉีดวัคซีนในหลายประเทศและ 
การส่งออกของเอเชียที่ขยายตัวดีกว่าที่ประเมินไว้ยังเป็นแรงส่งเพิ่มเติมในปี 2564 ส าหรับปี 2565 เศรษฐกิจ
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ประเทศคู่ค้ามีแนวโน้มขยายตัวสูงกว่าคาด จากผลของมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจขนาดใหญ่ของสหรัฐฯ 
(Build Back Better) ที่สูงกว่าคาดและส่งผลดีต่อเนื่องไปยังการส่งออกประเทศต่างๆ รวมถึงได้รับแรง
สนับสนุนจากเศรษฐกิจกลุ่มยูโรที่ขยายตัวดีขึ้นหลังทยอยผ่อนคลายมาตรการควบคุมการระบาดในช่วงปี 
2564 คณะกรรมการฯ จึงปรบัเพิ่มข้อสมมตอิัตราการขยายตวัของเศรษฐกิจประเทศคู่คา้ในป ี2564 และ 2565 
อยู่ที่ร้อยละ 6.0 และ 4.1 ตามล าดับ (ตารางที่ 1.1)  

 

 

 

 

 

 

 

 

 
คณะกรรมการฯ ประเมินว่าความเสี่ยงของเศรษฐกิจประเทศคู่ค้าโนม้ไปดา้นต่ ามากขึ้น จาก (1) การ

แพร่ระบาดระลอกใหม่และไวรัสกลายพันธุ์ที่อาจท าให้ภาครัฐต้องใช้มาตรการปิดเมือง (lockdown) อีกครั้ง 
หากไม่สามารถควบคุมสถานการณ์ได้ ไวรัสกลายพันธุ์อาจลดทอนประสิทธิผลของวัคซีนจนส่งผลให้ เกิด
ภูมิคุ้มกันหมู่ล่าช้าและบั่นทอนความเชื่อมั่นของผู้บริโภค (2) ปัญหาการขาดแคลนปัจจัยการผลิตทั่วโลกอาจ
รุนแรงและยืดเยื้อกว่าที่คาด และ (3) ธนาคารกลางในประเทศอุตสาหกรรมหลัก โดยเฉพาะสหรัฐฯ อาจ
ลดระดับการผอนคลายนโยบายการเงินเร็วกว่าที่คาด ส่งผลให้ภาวะการเงินโดยรวมตึงตัวขึ้น ซึ่งจะ
ซ้ าเติมประเทศที่ยังเผชิญสถานการณ์การระบาดอยู่ และอาจน าไปสู่การผิดนัดช าระหนี้และการถูกปรับลด
อันดับความน่าเชื ่อถือ ส าหรับโอกาสที่เศรษฐกิจประเทศคู่ค้าจะสูงกว่ากรณีฐาน มาจาก (1) สถานการณ์ 
การระบาดของ COVID-1  คลี่คลาย รวมทั้งการกระจายวัคซีนที่อาจท าได้เร็วกว่าคาด (2) มาตรการการเงินการคลัง
ของประเทศต่างๆ อาจมีผลกระตุ้นเศรษฐกิจได้มากกว่าคาด (3) การค้าโลกมีแนวโน้มฟื้นตัวดีกว่าคาด และ 
(4) การท่องเที่ยวระหว่างประเทศฟื้นตัวเร็วกว่าคาด โดยเฉพาะกลุ่มประเทศอุตสาหกรรมหลักที่มีแนวโน้มเกิด
ภูมิคุ้มกันหมู่ได้เร็ว 

 

 

 

 

น ้ำหนัก
(%)

สหรัฐฯ 20.4 -3.5 6.6 (5.9) 4.5 (4.0)
กลุ่มประเทศยูโร 9.2 -6.7 4.5 (4.3) 4.0 (3.2)
ญ่ีปุ่น 13.9 -4.7 2.5 (2.5) 2.6 (2.3)
จีน 18.1 2.3 8.4 (8.5) 5.2 (4.9)
เอเชีย (ไม่รวมญ่ีปุ่นและจีน)** 30.6 -4.6 6.0 (5.1) 4.0 (3.8)
รวม*** 100 -3.5 6.0 (5.5) 4.1 (3.8)

หมำยเหตุ:    *ข้อมูลจริง 

( ) รำยงำนนโยบำยกำรเงิน มีนำคม 2564

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

ตำรำงท่ี 1.1 ข้อสมมติอัตรำกำรขยำยตัวเศรษฐกิจคู่ค้ำ

ร้อยละต่อปี
2563* 2564 2565

(%YoY)
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ในช่วงไตรมาสที่ 2 ปี 2564 เงินทุนเคลื่อนย้ายเริ่มไหลกลับเข้ามาลงทุนในตลาดตราสารหนี้ของกลุ่ม
ประเทศตลาดเกิดใหม่ หลังอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ปรับลดลง และเริ่มเห็นเงินทุน
ไหลกลับเข้ามาในตลาดตราสารทุนบ้างในเดือนมิถุนายนจากเศรษฐกิจโลกที่ฟื้นตัว ความคืบหน้าของ
การฉีดวัคซีน และนโยบายการเงินของธนาคารกลางทั่วโลกที่ยังผ่อนคลาย 

ในช่วงสองเดือนแรกของไตรมาสที่ 2 ปี 2564 นักลงทุนเริ่มกลับมาลงทุนในตราสารหนี้ของกลุ่ม
ประเทศตลาดเกิดใหม่ (emerging markets: EMs) หลังจากที่ไหลออกมากในช่วงไตรมาสแรก (ภาพที่ 1.5) 
นักลงทุนคลายความกังวลหลังอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลของสหรัฐฯ ปรับลดลง สะท้อนจากดัชนี 
VIX1/ ที่ลดลงในช่วงเดือนเมษายนถึงพฤษภาคม อย่างไรก็ตาม เงินทุนเคลื่อนย้ายยังไหลออกจากตลาด 
ตราสารทุนอย่างต่อเนื่อง ส่วนหนึ่งจากความกังวลว่าอัตราเงินเฟ้อที่กลับมาสูงข้ึน (reflation) อาจท าให้ Fed 
ลดการผ่อนคลายนโยบายการเงิน (tapering) เร็วขึ้น รวมถึงความกังวลต่อการระบาดระลอกใหม่ในกลุ่ม
ประเทศ EMs หลายประเทศ ทั้งนี้ ความเสี่ยงที่นักลงทุนจะเทขายสินทรัพย์ทางการเงินของกลุ่มประเทศ EMs 
ตามการลดระดับการผ่อนคลายนโยบายการเงินของ Fed จนเกิดผลกระทบรุนแรงยังมีไม่มากเมื่อเทียบกับ
ช่วง Taper Tantrum ในปี 2556 เนื่องจาก (1) คาดว่า Fed จะลดการผ่อนคลายนโยบายการเงินอย่าง 
ค่อยเป็นค่อยไป และสื่อสารล่วงหน้าเพื่อลดผลกระทบต่อตลาดการเงินโลก และ (2) สัดส่วนการลงทุนของ 
นักลงทุนต่างชาติในสินทรัพย์ทางการเงินของกลุ่มประเทศ EMs ลดลงอย่างต่อเนื่อง 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ในช่วงต้นเดือนมิถุนายน นักลงทุนตา่งชาติทยอยเพิม่การลงทนุในตราสารหนีข้องกลุม่ประเทศ EMs 
อย่างต่อเนื่อง และเริ่มกลับเข้ามาลงทุนในตราสารทุนบ้าง  จากแนวโน้มเศรษฐกิจโลกที่ฟื้นตัวต่อเนื่อง  
ความคืบหน้าการฉีดวัคซีนในหลายประเทศ และนโยบายการเงินของธนาคารกลางทั่วโลกที่ ยังผ่อนคลาย

                                      
1/ ดัชนี VIX คือ เคร่ืองช้ีวัดความผันผวนของตลาดหลักทรัพย์โดยใช้ข้อมูล implied volatility ของตะกร้าราคา option 
ของ S&P 500 

หมายเหตุ: * ประเทศตลาดเกิดใหม่ประกอบไปด้วย ไทย อินโดนีเซีย อินเดีย แอฟริกาใต้ และตุรกี
   ดัชนี VIX คือ เคร่ืองชี้วัดความผันผวนของตลาดหลักทรัพย์โดยใช้ข้อมูล implied 

volatility ของตะกร้าราคา option ของ S&P 500
ที่มา: Federal Reserve Economic Data (FRED) และ Institute of International Finance (IIF) 

เงินทุนไหลเข้าหลักทรัพย์สุทธิของกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่  และดัชนี VIX (รายสัปดาห์) 

ภาพที ่1.5 เงินทุนเคลื่อนย้ายเริ่มไหลกลับเข้ากลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่หลัง
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลของสหรัฐฯ ปรับลดลง และเริ่มเห็นเงินทุน
ไหลกลับเข้ามาในตลาดตราสารทุนบ้างในเดือนมิถุนายน
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ต่อเนื่อง ส่งผลให้ความเชื่อมั่นของนักลงทุนปรับดีขึ้นและยอมรับความเสี่ยงได้มากขึ้น (risk-on sentiment) 
สะท้อนจากดัชนี VIX ที่อยู่ในระดับต่ าเมื่อเทียบกับช่วงเดือนเมษายนถึงพฤษภาคม 

มองไปข้างหน้า เงินทุนเคลื่อนย้ายของ EMs ยังมีแนวโน้มผันผวนสูง ซึ่งขึ้นกับ (1) การด าเนิน
นโยบายการเงินของสหรัฐฯ และประเทศอุตสาหกรรมหลักในระยะข้างหน้า โดยความกังวลของนักลงทุนสูงขึ้น
ภายหลังการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของสหรัฐฯ (FOMC) ในเดือนมิถุนายน 2564 ที่ส่ง
สัญญาณว่า Fed อาจเริ่มลดการผ่อนคลายนโยบายการเงินเร็วขึ้น (2) แนวโน้มการฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลก
และแรงกดดันต่ออัตราเงินเฟ้อ โดยเฉพาะพัฒนาการในตลาดแรงงานสหรัฐฯ (3) ความคืบหน้าในการกระจาย
วัคซีน COVID-1  ทั่วโลก (4) ความเปราะบางของเสถียรภาพระบบการเงินโลกที่ภาครัฐและภาคเอกชน 
บางประเทศมีโอกาสผิดนัดช าระหนี้สูงขึ้นจากการก่อหนี้ที่เพิ่มขึ้นทั่วโลก และ (5) ความขัดแย้งทางการค้า
ระหว่างสหรัฐฯ และจีนที่อาจกลับมาตึงเครียดขึ้นอีก 

ราคาน้ ามันดิบดูไบในไตรมาสที่ 2 ปี 2564 ปรับสูงขึ้นจากไตรมาสก่อน จากการคาดการณ์อุปสงค์น้ ามนั
ที่สูงขึ้นตามการฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลก และอุปทานน้ ามันสหรัฐฯ ที่ลดลงชั่วคราวหลังท่อขนส่งน้ ามัน
ถูกโจมตีทางไซเบอร์  

ราคาน้ ามันดิบดูไบในไตรมาสที่ 2 ปี 2564 ปรับเพิ่มขึ้นจากไตรมาสก่อน (ภาพที่  1.6) จาก  
(1) การคาดการณ์อุปสงค์น้ ามันที่เพิ่มขึ้นตามแนวโน้มการฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลก หลังตัวเลขเศรษฐกิจส าคัญ
ของกลุ่มประเทศเศรษฐกิจหลักในไตรมาสที่ 1 ปี 2564 ออกมาดีกว่าที่คาด และหลายประเทศเร่งกระจายวัคซีนได้
ทั่วถึงขึ้น รวมถึงเริ่มผ่อนคลายมาตรการควบคุมการระบาด และ (2) อุปทานน้ ามันสหรัฐฯ ที่ลดลงชั่วคราว หลัง
ท่อขนส่งน้ ามันที่ส าคัญในสหรัฐฯ ถูกโจมตีทางไซเบอร์ ท าให้การขนส่งน้ ามันหยุดชะงักช่วงสั้น ๆ 

 

 

 

 

 

 

 

คณะกรรมการฯ ปรับเพิ่มข้อสมมติราคาน้ ามันดิบดูไบในปี 2564 และ 2565 จาก 60.0 และ 62.5 
ดอลลาร์ สรอ. ต่อบาร์เรล มาอยู่ที่ 62.3 และ 65.5 ดอลลาร์ สรอ. ต่อบาร์เรล ตามล าดับ ตามแนวโน้มการฟื้นตัว
ของเศรษฐกิจโลกที่ดีกว่าคาดเป็นส าคัญ อย่างไรก็ตาม ในระยะข้างหน้า ราคาน้ ามันดิบจะปรับสูงขึ้นอย่าง 
ค่อยเป็นค่อยไปจากปัจจัยด้านอุปทานที่มีแนวโน้มมากขึ้นจาก (1) ปริมาณการผลิตน้ ามันของกลุ่ม OPEC และ
ประเทศที่เกี่ยวข้องที่จะทยอยเพิ่มขึ้นหลังสิ้นสุดข้อตกลงการปรับลดปริมาณการผลิต (2) การผลิตน้ ามันของ
อิหร่านที่จะเพิ่มขึ้นหากสามารถบรรลุข้อตกลงนิวเคลียร์กับสหรัฐฯ และประเทศที่เกี่ยวข้อง และ (3) อุปทาน
น้ ามันในสหรัฐฯ ที่จะทยอยเพิ่มขึ้นหากราคาน้ ามันโลกสูงขึ้นต่อเนื่อง  
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ภาพที่ 1.6 ราคาน้ ามันดิบดูไบในไตรมาสที่ 2 ปี 2564 ปรับสูงขึ้นจากไตรมาสก่อน 
จากการคาดการณ์อุปสงค์น้ ามันที่สูงขึ้นตามการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจโลก และ
อุปทานน้ ามันสหรัฐฯ ที่ลดลงชั่วคราวหลังท่อขนส่งน้ ามันถูกโจมตทีางไซเบอร์

       มี.ค. 64                 มิ.ย. 64

ข้อสมมติราคาน้ ามันดิบดูไบ
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ความเสี่ยงของราคาน้ ามันดบิดไูบในระยะข้างหน้ายังสมดุล โดยราคาน้ ามันดิบอาจปรับลดลงได้ หาก (1) 
การระบาดของ COVID-1  ยืดเยื้อและการกระจายวัคซีนป้องกัน COVID-1  ล่าช้า ส่งผลให้อุปสงค์น้ ามัน
ลดลง (2) ความขัดแย้งทางการค้าระหว่างสหรัฐฯ และจีนทวีความรุนแรงขึ้นอีก และ (3) กลุ่ม OPEC และ
ประเทศที่เกี่ยวข้องไม่สามารถท าตามข้อตกลงฯ ได้ รวมถึงปริมาณการผลิตน้ ามันของอิหร่านอาจเพิ่มขึ้นเร็วและ
มากกว่าที่คาด อย่างไรก็ดี ราคาน้ ามันดิบอาจปรับเพิ่มขึ้นได้ หาก (1) ความเสี่ยงด้านภูมิรัฐศาสตร์ที่อาจเกิดขึ้น
ในประเทศที่เป็นแหล่งผลิตน้ ามัน เช่น อิหร่าน ซาอุดิอาระเบีย และลิเบีย รุนแรงกว่าคาด และ (2) นโยบาย 
ลดการอุดหนุนอุตสาหกรรมพลังงานเชื้อเพลิงฟอสซิลของประธานาธิบดีสหรัฐฯ ท าให้ต้นทุนการผลิตน้ ามันของ
สหรัฐฯ เพิ่มขึ้น 
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2. เศรษฐกิจไทย 
2.1 พัฒนาการเศรษฐกิจล่าสุด 

เศรษฐกิจไทยในไตรมาสที่ 1 ปี 2564 ฟื้นตัวตามการส่งออกสินค้าที่ขยายตัวดีต่อเนื่อง แต่ฟื้นตัว 
น้อยกว่าคาดจากการระบาดของ COVID-1  ระลอกสอง ส าหรับการระบาดระลอกสามที่รุนแรงและ
ยืดเยื้อส่งผลให้เศรษฐกิจไทยในไตรมาสที่ 2 ปี 2564 มีแนวโน้มชะลอลงจากไตรมาสก่อน โดยเฉพาะ  
การบริโภคภาคเอกชน 

เศรษฐกิจไทยในไตรมาสที่ 1 ปี 2564 หดตัวร้อยละ 2.6 จากระยะเดียวกันปีก่อน ปรับดีขึ้นจาก 
ไตรมาสก่อนที่หดตัวร้อยละ 4.2 การบริโภคภาคเอกชนหดตัวจากการระบาดของ COVID-19 ระลอกสอง 
ที่ส่งผลให้ความเชื่อมั่นและก าลังซื้อของครัวเรือนปรับลดลง รวมถึงมาตรการควบคุมการระบาดที่เข้มงวด 
ในบางพื้นที่ส่งผลต่อกิจกรรมทางเศรษฐกิจ โดยมาตรการกระตุ้นและเยียวยาของภาครัฐช่วยพยุงก าลังซื้อได้
เพียงระดับหนึ่ง ขณะที่ภาคการท่องเที่ยวยังหดตัวสูงตามสถานการณ์การท่องเที่ยวในประเทศและมาตรการ
จ ากัดการเดินทางระหว่างประเทศ ด้านการบริโภคภาครัฐขยายตัวชะลอลงเล็กน้อย อย่างไรก็ดี การส่งออกสินค้า
ขยายตัวดีในหลายหมวดตามการฟื้นตัวของอุปสงค์จากประเทศคู่ค้า โดยเฉพาะการส่งออกยานยนต์และชิ้นส่วน 
อิเล็กทรอนิกส์ เกษตรแปรรูป และสินค้าอื่นที่เคลื่อนไหวตามราคาน้ ามัน เช่น พลาสติกและเคมีภัณฑ์ ส่งผลให้
การผลิตภาคอุตสาหกรรมและการลงทุนของภาคเอกชนปรับดีขึ้น เช่นเดียวกับการลงทุนภาครัฐที่ขยายตัว 

ส าหรับไตรมาสที่ 2 ปี 2564 เครื่องชี้เศรษฐกิจล่าสุดสะท้อนว่าเศรษฐกิจไทยจะกลับมาขยายตัวเป็น
ครั้งแรกตั้งแต่มีการระบาดของ COVID-19 จากการบริโภคและการลงทุนภาคเอกชน การส่งออก รวมถึง
การใช้จ่ายภาครัฐ แต่สาเหตุหลักเป็นผลจากฐานต่ าในชว่งเดียวกันปีกอ่น อย่างไรก็ดี เศรษฐกิจไทยมีแนวโนม้
ชะลอลงจากไตรมาสก่อนจากการระบาดระลอกสามที่รุนแรงและยืดเยื้อ ส่งผลให้การบริโภคภาคเอกชนหดตัว 
ตามความเชื่อมั่นและก าลังซื้อของภาคครัวเรือนที่ปรับลดลงมาก อีกทั้งแรงงานกลุ่มเปราะบางบางส่วนได้รับ
ผลกระทบจากรายได้ที่ลดลงหรือถูกเลิกจ้าง แม้มาตรการเยียวยาของภาครัฐจะมีส่วนช่วยพยุงก าลังซื้อได้บ้าง 
รวมถึงความคืบหน้าของภาครัฐในการเร่งจัดหาและกระจายวัคซีนเชิงรุกมากขึ้น ส่วนการส่งออกบริการ  
ยังอยู่ในระดับต่ า จากมาตรการจ ากัดการเดินทางระหว่างประเทศและการระบาดในประเทศที่รุนแรงขึ้น ขณะที่ 
การส่งออกสินค้าขยายตัวดีต่อเนื่องตามการฟื้นตัวของเศรษฐกิจประเทศคู่ค้า ส่งผลให้การผลิต
ภาคอุตสาหกรรมปรับดีขึ้น อย่างไรก็ดี เริ่มเห็นผลกระทบจากปัญหาการขาดแคลนปัจจัยการผลิต (supply 
disruption) โดยเฉพาะชิ้นส่วนเซมิคอนดักเตอร์ (semiconductor) และตู้คอนเทนเนอร์ แต่ผลกระทบต่อ 
การผลิตและการส่งออกยังค่อนข้างจ ากัด ด้านการลงทุนภาคเอกชนยังทรงตัวจากไตรมาสก่อน 

รายได้ครัวเรือนในภาพรวมเปราะบางมากขึ้นจากการระบาดของ COVID-1  ระลอกสาม แม้รายได้
ครัวเรือนภาคเกษตรจะปรับดีขึ้น 

 รายได้ครัวเรือนนอกภาคเกษตรเปราะบางมากขึ้นจากการระบาดของ COVID-1  ระลอกสาม 
โดยเฉพาะกลุ่มผู้ประกอบอาชีพอิสระ ซึ่งคิดเป็นสัดส่วน 1 ใน 3 ของผู้มีงานท านอกภาคเกษตร โดย
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เครื่องชี้ social listening ส าหรับกลุ่มผู้ประกอบอาชีพอิสระ2/ สะท้อนว่าได้รับผลกระทบจากการระบาด
ระลอกสามค่อนข้างมาก (ภาพที่ 2.1) ขณะที่ลูกจ้างในระบบประกันสังคม ซึ่งคิดเป็นสัดส่วน 2 ใน 5 ของ
ผู้มีงานท านอกภาคเกษตร พบว่า สัดส่วนผู้ขอรบัสทิธิว่างงานใหม่ยงัอยู่ในระดับสงู แม้จะต่ ากว่าช่วงการระบาด
ระลอกแรก ส่วนหนึ่งจากลูกจ้างกลุ่มเปราะบางส่วนหนึ่งถูกเลิกจ้างไปแล้วในช่วงก่อนหน้า (ภาพที่ 2.2)  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ส าหรับรายได้ครัวเรือนภาคเกษตรขยายตัวตามราคาสินค้าเกษตรที่ปรับเพิ ่มขึ ้น จากราคา
ยางพารา ผลไม้ และปาล์มน้ ามันเป็นส าคัญ โดยราคายางพาราและทุเรียนขยายตัวจากอุปสงค์ต่างประเทศ
ที่กลับมาฟื้นตัว โดยเฉพาะจากจีน ขณะที่ราคาปาล์มน้ ามันขยายตัวตามการเร่งซื้อผลผลิตของโรงกลั่น  
หลังวัตถุดิบคงคลัง อยู่ในระดับต่ าต่อเนื่อง ด้านผลผลิตปรับเพิ่มขึ้นเล็กน้อยจากผลผลิตข้าวเจ้า ตาม
ปริมาณน้ า นที่สูงกว่าปีก่อนในทุกภาค 

อัตราเงินเฟ้อทั่วไปและอัตราเงินเฟ้อพื้นฐานในไตรมาสที่ 2 ปี 2564 ปรับสูงขึ้นมาก เนื่องจาก 
ผลชั่วคราวของฐานราคาพลังงานและค่าน้ าประปาที่ต่ าในช่วงเดียวกันปีก่อนตามราคาน้ ามันดิบ  
ในตลาดโลกและมาตรการภาครัฐเพื่อบรรเทาค่าครองชีพของประชาชน 

อัตราเงินเฟ้อทั่วไปช่วง 2 เดือนแรกของไตรมาสที่ 2 ปี 2564 เฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 2.93 ปรับเพิ่มขึ้น
มากจากไตรมาสก่อนที่ติดลบร้อยละ 0.53 (ภาพที่ 2.3) จากผลของฐานราคาพลังงานที่อยู่ในระดับต่ า 
ในปีก่อน ทั้งราคาน้ ามันดิบที่ปรับลดลงมากในช่วงเดียวกันของปีก่อนและมาตรการลดค่าไฟฟ้าของภาครัฐเพื่อ
บรรเทาค่าครองชีพของประชาชนในช่วงการระบาดของ COVID-19 ระลอกแรก ขณะที่ราคาอาหารสดหดตัว
น้อยลงจากไตรมาสก่อนตามราคาผลไม้ที่ปรับเพิ่มขึ้นเป็นส าคัญ 

 

 

                                      
2/ เคร่ืองช้ี social listening เป็นเคร่ืองช้ีเร็วที่ประมวลมุมเชิงบวกหรือลบที่มีต่อผู้ประกอบอาชีพอิสระ โดยรวบรวมจาก
ข้อความและความคิดเห็นบนสื่อออนไลน์ต่างๆ ที่มีกลุ่มค าที่เกี่ยวข้องกับอาชีพอิสระ เช่น “หาเช้ากินค่ า” “ขับ Grab”  
“ขายของออนไลน์” 
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ต.ค. 62 ธ.ค. 62 มี.ค. 63 มิ.ย. 63 ก.ย. 63 พ.ย. 63 ก.พ. 64 พ.ค. 64

Positive Sentiment Negative Sentiment

โควิด-19 
ระลอกแรก

ระลอกสอง

ระลอกสาม

ข้อมูลล่าสุด
24 - 30 พ.ค. 64

 Sentiment ของผู้ประกอบอาชีพอิสระจากข้อมูล Social Listening* 

หมายเหตุ:   เก็บรวบรวมโพสต์หรือความคิดเห็นบนเว็บไซต์และสื่อออนไลน์ต่าง ๆ 
จากกลุ่มค าที่เกี่ยวข้องกับผู้ประกอบอาชีพอิสระ

**ค านวณจากจ านวน Positive Posts – จ านวน Negative Posts 
ที่มา: Talkwalker Social Listening

Net Sentiment**

ภาพที ่2.1 กลุ่มผู้ประกอบอาชีพอิสระได้รับผลกระทบจากการระบาดระลอกสาม 
โดยเครื่องชี้ Social listening ยังสะท้อนมุมมองเชงิลบที่อยู่ในระดับสูง 

สัดส่วนผู้ขอรับสิทธิว่างงาน (มาตรา 38) ต่อลูกจ้างผู้ประกันตนท้ังหมด (มาตรา 33)

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 ร้อยละ

รับสิทธิว่างงาน (%, SA)

ถูกเลิกจ้าง (RHS, %, SA)
คิดเป็น 30% ของผู้ขอรับสิทธิว่างงานทั้งหมด

ขอรับสิทธิว่างงานใหม่ (RHS, %, SA)

พ.ค. 64

ภาพที ่2.2 ผู้ประกันตนในระบบประกนัสังคมได้รับผลกระทบจากการระบาด
ระลอกสาม สะท้อนจากสัดส่วนผู้ขอรับสิทธิว่างงานใหม่ที่ยังอยู่ในระดับสูง

หมายเหตุ: พ.ค. 64 มีผู้ขอรับสิทธิว่างงาน 303  84 คน จากสาเหตุถูกเลิกจ้าง  1 7 4 ราย 
สมัครใจลาออก 201 68  ราย และสิ้นสุดสัญญาจ้าง 10 501 ราย 
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อัตราเงินเฟ้อพื้นฐานช่วง 2 เดือนแรกของไตรมาสที่ 2 ปี 2564 เฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 0.40 เพิ่มขึ้น 
จากไตรมาสก่อนที่ร้อยละ 0.12 ตามอัตราเงินเฟ้อพื้นฐานกลุ่มที่ไม่ใช่อาหารที่ปรับเพิ่มขึ้นในหมวดเคหสถาน
โดยมีผลของค่าน้ าประปาในช่วงเดียวกันปีก่อนที่อยู่ในระดับต่ าตามมาตรการภาครัฐเพื่อบรรเทาค่าครองชีพ
ในช่วงการระบาดของ COVID-19 รอบแรกเป็นส าคัญ (ภาพที่ 2.4) ขณะที่อัตราเงินเฟ้อพื้นฐานกลุ่มอาหาร
ปรับเพิ่มขึ้นตามราคาอาหารส าเร็จรูปและเครื่องประกอบอาหาร (ภาพที่ 2.5) ส าหรับราคาสินค้ากลุ่มอื่นๆ 
เพิ่มขึ้นไม่มากตามแรงกดดันเงินเฟ้อด้านอุปสงค์ที่ยังอยู่ในระดับต่ าจากผลกระทบของการระบาดของ 
COVID-19 ระลอกสาม 
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อาหารสด (20.55 ) พลังงาน (12.3  )

อัตราเงินเฟ้อพื้นฐาน (67.06 ) อัตราเงินเฟ้อทั่วไป
ร้อยละ

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

ภาพที ่2.3 อัตราเงินเฟ้อทั่วไปปรับเพ่ิมขึน้จากไตรมาสก่อนจากผลของฐาน
ราคาพลังงานทีอ่ยู่ในระดับต่ าในปีก่อนเป็นส าคัญ

กรอบเป้าหมายปี 2558-2562 (2.5  1.5%)

อัตราเงินเฟ้อท่ัวไปและกรอบเป้าหมายเงินเฟ้อ

กรอบเป้าหมายปัจจุบัน (1 - 3%)
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ยาสูบและเคร่ืองดื่มที่มีแอลกอฮอล์
เคร่ืองนุ่งห่มและรองเท้า 
การบันเทิงการอ่าน การศึกษา และการศาสนา 
การตรวจรักษาและบริการส่วนบุคคล 
พาหนะ การขนส่ง และการสื่อสาร 
เคหสถาน

ร้อยละ

แหล่งท่ีมา (contribution)  ของอัตราเงินเฟ้อพื้นฐานกลุ่มท่ีมิใช่อาหาร

ภาพที ่2.4 อัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐานกลุ่มที่ไม่ใช่อาหาร (สัดส่วนร้อยละ 70 
ของอัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐาน) ปรับเพ่ิมขึ้นจากผลของฐานค่าน้ าประปา
ที่อยู่ระดับต่ าในปีก่อนตามมาตรการลดค่าครองชีพของภาครัฐ

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

ที่มา: กระทรวงพาณิชย์ ค านวณโดยธนาคารแห่งประเทศไทย
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เคร่ืองดื่มไม่มีแอลกอฮอล์ เคร่ืองประกอบอาหาร อาหารส าเร็จรูป

ร้อยละ
แหล่งท่ีมา (contribution)  ของอัตราเงินเฟ้อพื้นฐานกลุ่มอาหาร

ภาพที ่2.5 อัตราเงินเฟ้อพื้นฐานกลุ่มอาหาร (สัดส่วนร้อยละ 30 ของอัตราเงินเฟ้อพื้นฐาน) 
เพิ่มข้ึนตามราคาอาหารส าเรจ็รูปและเครื่องประกอบอาหาร

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

ที่มา: กระทรวงพาณิชย์ ค านวณโดยธนาคารแห่งประเทศไทย
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อัตราเงินเฟ้อคาดการณ์ทั้งในระยะสั้น
และระยะยาวยังอยูใ่นกรอบเปา้หมาย โดยอัตรา
เงินเฟ้อคาดการณ์ในระยะสั้น (1 ปีข้างหน้า) 
จากการส ารวจความเห็นของผู้ประกอบการใน
เดือนพฤษภาคม 2564 อยู่ที่ร้อยละ 1.7 ขณะที่
การส ารวจความเห็นของครัวเรือนในเดือน
เมษายน 2564 อยู่ที่ร้อยละ 2.3 และการส ารวจ
ความเห็นของผู้เชี่ยวชาญทางเศรษฐกิจในเดือน
มีนาคม 2564 อยู่ที่ร้อยละ 1.1 ส าหรับอัตรา 
เงินเฟ้อคาดการณ์ในระยะยาว (5 ปีข้างหน้า) 
จากการส ารวจความเห็นของผู้เชี่ยวชาญทาง
เศรษฐกิจในเดือนเมษายน 2564 อยู่ที่ร้อยละ 1.8 
(ภาพที่ 2.6) 

 

 

 

 
 
 
ต้นทุนทางการเงินโดยรวมยังอยู่ในระดับต่ าทั้งในตลาดสินเชื่อและตลาดตราสารหนี้  

ในไตรมาสที่ 2 ปี 2564 ต้นทุนทาง
การเงินโดยรวมยังผ่อนคลาย สะท้อนจาก
อัตราดอกเบี้ยนโยบายที่แท้จริงของไทยที่อยู่ใน
ระดับต่ าสอดคล้องกับกลุ่มประเทศ EMs (ภาพที่ 
2.7) อัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในตลาดการเงิน
และอัตราผลตอบแทนพนัธบัตรรฐับาลระยะสัน้
อยู่ ในระดับต่ าใกล้ เคียงกับอัตราดอกเบี้ย
นโยบาย (ภาพที่ 2.8) ส าหรับอัตรผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาลระยะปานกลางและระยะยาว
ปรับลดลง โดยเฉพาะในเดือนเมษายน 2564 
(ภาพที่ 2.9) ตามอัตราผลตอบแทนพันธบัตร

รัฐบาลระยะยาวของสหรัฐฯ เป็นส าคัญ หลังธนาคารกลางสหรัฐฯ สื่อสารว่าจะยังด าเนินนโยบายการเงินผ่อนคลาย
ต่อเนื่องจนกว่าเศรษฐกิจจะฟื้นตัวอย่างยั่งยืน กอปรกับนักลงทุนต่างชาติกลับเข้ามาลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลไทย
เพื่อกระจายความเสี่ยงการลงทุนในภาวะที่ผลตอบแทนทั่วโลกอยู่ในระดับต่ า อย่างไรก็ดี การเตรียมออก 
พ.ร.ก. กู้เงินฯ ฉบับใหม่ของภาครัฐส่งผลให้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาวของไทยปรับสูงขึ้นมาบ้าง
ตามการคาดการณ์ว่าปริมาณพันธบัตรจะเพิ่มขึ้น ทั้งนี้ ภายหลังกระทรวงการคลังประกาศแผนการจ าหน่าย
พันธบัตรรัฐบาลในไตรมาสที่ 3 ปี 2564 ที่จะยังไม่มีการออกพันธบัตรเพื่อกู้เงินภายใต้ พ.ร.ก. กู้เงินฯ ฉบับใหม่ 
ส่งผลให้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลปรับลดลง โดยเฉพาะระยะปานกลาง  

ที่มา: 1/ การส ารวจดัชนีความเชื่อมั่นทางธุรกิจ (BSI) ของธนาคารแห่งประเทศไทย
2/ การส ารวจดัชนีความเชื่อม่ันผู้บริโภค (CCI) ของกระทรวงพาณิชย์
3/ Asia Pacific Consensus Forecast 

ภาพที ่2.6 อัตราเงินเฟ้อคาดการณ์ทั้งในระยะสั้นและระยะยาวยงัอยู่ในกรอบ
เป้าหมาย
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เงินเฟ้อคาดการณ์ของผู้ประกอบการ (1 ปีข้างหน้า)
เงินเฟ้อคาดการณ์ของครัวเรือน (1 ปีข้างหน้า)
เงินเฟ้อคาดการณ์ของผู้เชี่ยวชาญทางเศรษฐกิจ (1 ปีข้างหน้า)
เงินเฟ้อคาดการณ์ของผู้เชี่ยวชาญทางเศรษฐกิจ (5 ปีข้างหน้า)

ร้อยละเทียบกับระยะเดียวกันปีก่อน
1/

2/ 

3/

3/

ตำรำงท่ี 2.1 อัตรำเงินเฟ้อ

ไตรมำส 1 ไตรมำส 2 ไตรมำส 3 ไตรมำส 4 ไตรมำส 1 ไตรมำส 2 ไตรมำส 3 ไตรมำส 4 ไตรมำส 1 เม.ย. - พ.ค.

ดัชนีรำคำผู้บริโภคท่ัวไป (Headline CPI) 0.74 1.08 0.61 0.40 0.41 -2.67 -0.72 -0.39 -0.53 2.93
ดัชนีรำคำผู้บริโภคพื นฐำน (Core CPI) 0.62 0.54 0.45 0.47 0.53 0.12 0.31 0.19 0.12 0.40

กลุ่มอำหำรสด 2.51 4.98 5.79 3.58 3.13 -0.34 1.55 2.65 -0.63 -0.16
กลุ่มพลังงำน -0.78 -0.67 -4.95 -4.09 -3.98 -22.86 -10.46 -8.44 -3.78 30.59

ท่ีมำ: ส้ำนักดัชนีเศรษฐกิจกำรค้ำ กระทรวงพำณิชย์

ร้อยละต่อปี
2562 2563 2564

ภาพที ่2.7 อัตราดอกเบี้ยนโยบายที่แท้จริง  ของไทยอยู่ในระดับต่ าสอดคล้อง
กับกลุ่มประเทศ EMs
อัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ีแท้จริง  ของประเทศต่างๆ
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ร้อยละ

หมายเหตุ: โดย Consensus Forecasts 14 มิถุนายน 2564  ค านวณจากอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ณ วันที่ 22 มิถุนายน 2564 ที่หักด้วยอัตราเงินเฟ้อคาดการณ์ในระยะ 1 ปีข้างหน้า

ที่มา: Bloomberg และ Consensus Forecasts ค านวณโดยธนาคารแห่งประเทศไทย
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ต้นทุนการระดมทุนของภาคเอกชนผ่านธนาคารพาณิชย์โดยรวมยังอยู่ในระดับต่ า สะท้อนจากอัตรา
ดอกเบี้ยเงินกู้อ้างอิงของธนาคารพาณิชย์ขนาดใหญ่ 5 แห่งที่ใกล้เคียงไตรมาสก่อน โดย MLR และ MOR 
ทรงตัวต่อเนื่อง ขณะที่ MRR ปรับเพิ่มขึ้นเล็กน้อย (ภาพที่ 2.10) ส าหรับอัตราดอกเบี้ยสินเชื่อปล่อยใหม่ 
(new loan rate: NLR)3/ ของภาคธุรกิจปรับลดลงจากสิ้นไตรมาสก่อนมาอยู่ที่ร้อยละ 3.06 ในเดือนเมษายน 
2564 (ภาพที่ 2.11) โดยเฉพาะในกลุ่มวงเงินสินเชื่อมากกว่า 100 ล้านบาทและในภาคการค้าและการผลิต  
ด้านอัตราดอกเบี้ยเงิน ากปรับลดลงเล็กน้อยตามการปรับลดอัตราดอกเบี้ยเงิน ากประจ าของธนาคารพาณิชย์
ขนาดใหญ่ (ภาพที่ 2.12)  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                      
3/ NLR คือ อัตราดอกเบี้ยเฉลี่ยถ่วงน้ าหนักตามวงเงินรายสัญญาของเงินให้สินเช่ือใหม่ของธนาคารพาณิชย์ไทย 14 แห่ง  
ที่รวมสินเช่ือทุกประเภท ทุกวัตถุประสงค์ และอายุสินเช่ือ ทั้งที่มีและไม่มีหลักประกัน ยกเว้นสินเช่ือประเภทเบิกเกินบัญชี 
สินเช่ือเพื่อการอุปโภคบริโภค สินเช่ือบัตรเครดิต สินเช่ือสัญญาซื้อคืน สินเช่ือที่จ่ายให้เพื่อประโยชน์ลูกค้า สินเช่ือที่ให้แก่
ตัวกลางทางการเงิน สินเช่ือที่ให้แก่ภาครัฐ และสินเช่ือที่ให้แก่ผู้มีถิ่นที่อยู่ต่างประเทศ โดยอัตราดอกเบี้ยที่น ามาค านวณคือ
ค่าเฉลี่ยระหว่างอัตราดอกเบ้ียต่ าสุดและสูงสุดของแต่ละสัญญา 
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อัตราดอกเบ้ียนโยบาย
 O/N Interbank
BIBOR ระยะ 1 เดือน
พันธบัตรรัฐบาลระยะ 3 เดือน
พันธบัตรรัฐบาลระยะ 6 เดือน

ภาพที ่2.8 อัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในตลาดการเงินและอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาลระยะสั้นอยู่ในระดับต่ าใกล้เคียงกับอัตราดอกเบี้ยนโยบาย

ที่มา: ธนาคารแห่งประเทศไทยและสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย (ข้อมูล ณ วันที่ 22 มิถุนายน 2564)
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1 ปี 2 ปี 3 ปี 5 ปี 7 ปี 10 ปี 20 ปี

ภาพที ่2.9 อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะปานกลางและยาวปรับ
ลดลงตามอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ เป็นส าคัญ แต่ระยะยาว
ปรับเพ่ิมขึ้นบ้างจากการเตรียมออก พ.ร.ก. กู้เงินฯ ฉบับใหม่ 

ที่มา: สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย (ข้อมูล ณ วันที่ 22 มิถุนายน 2564)

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทย
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2.47

ภาพที ่2.10 อัตราดอกเบี้ยเงินกู้อ้างอิงของธนาคารพาณิชย์โดยรวมยัง
ใกล้เคียงไตรมาสก่อน แม้ MRR จะเพ่ิมขึ้นเล็กน้อย

หมายเหตุ: อัตราดอกเบ้ียเงินกู้อ้างอิงเฉลี่ยของธนาคารพาณิชย์ขนาดใหญ่ 5 แห่ง
ที่มา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (ข้อมูล ณ วันที่ 22 มิถุนายน 2564)
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อัตราดอกเบ้ียนโยบาย (แกนขวา) MLR MOR MRR
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ที่มา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (ข้อมูล ณ วันที่ 22 มิถุนายน 2564)
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อัตราดอกเบ้ียนโยบาย (แกนขวา)
อัตราดอกเบ้ียสินเช่ือปล่อยใหม่รวม
อัตราดอกเบ้ียสินเช่ือปล่อยใหม่ท่ีมีวงเงินระหว่าง 101-4   ลบ.
อัตราดอกเบ้ียสินเช่ือปล่อยใหม่ท่ีมีวงเงินต้ังแต่ 500 ลบ. ข้ึนไป
อัตราดอกเบ้ียสินเช่ือปล่อยใหม่ท่ีมีวงเงินไม่เกิน 100 ลบ.
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ภาพที่ 2.11 อัตราดอกเบี้ยสินเชื่อปล่อยใหม่ (NLR) ของธนาคารพาณิชย์
โดยรวมปรับลดลงจากไตรมาสที่ 1 ปี 2564 โดยเฉพาะวงเงินขนาดใหญ่
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ส่วนต่างอัตราผลตอบแทนตราสารหนีภ้าคเอกชนกับพนัธบัตรรฐับาล (corporate credit spreads) 
ในกลุ่มตราสารหนี้ระยะไม่เกิน 3 ปี โดยรวมปรับลดลงจากไตรมาสก่อนในทุกอันดับความน่าเชื่อถือ (credit 
rating) โดยเฉพาะกลุ่ม AAA ที่ปรับลดลงมาอยู่ในระดับต่ ากว่าช่วงก่อนการระบาด (ภาพที่ 2.13) อย่างไรก็ตาม 
corporate credit spreads ของกลุ่ม BBB ยังอยู่ในระดับสูง โดยรวมธุรกิจระดมทุนผ่านตลาดตราสารหนี้ได้
เป็นปกติ 

การระดมทุนของภาคเอกชนโดยรวมขยายตัวชะลอลงจากภาคธุรกิจเป็นส าคัญ ขณะที่สินเชื่อ  
ภาคครัวเรือนขยายตัวต่อเน่ือง 

  เงินกู้ยืม4/ และตราสารหนีภ้าคเอกชน (private credit) ในเดือนเมษายน 2564 ขยายตัวร้อยละ 3.7 
เทียบกับระยะเดียวกันปีก่อน (ภาพที่ 2.14) ชะลอลงต่อเนื่องจากไตรมาสที่ 1 ปี 2564 จากเงินกู้ยืมและ 
ตราสารหนี้ภาคธุรกิจที่ชะลอลงมาอยู่ที่ร้อยละ 2.5 เทียบกับระยะเดียวกันปีก่อน (ภาพที่ 2.15) ตามสินเชื่อ
ภาคธุรกิจที่ชะลอลงในหลายธุรกิจเป็นส าคัญ อาทิ ธุรกิจผลิตภัณฑ์เคมี ธุรกิจก่อสร้าง  ธุรกิจสิ่งทอและ
เครื่องนุ่งห่ม ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ และธุรกิจในภาคการค้า อย่างไรก็ดี สินเชื่อธุรกิจในภาคการผลิตที่
เกี่ยวเนื่องกับภาคการส่งออกขยายตัวเล็กน้อย อาทิ ธุรกิจผลิตปิโตรเลียม และธุรกิจผลิตเครื่องใช้ไฟฟ้า 
สอดคล้องกับภาคการส่งออกสินค้าที่ขยายตัวดี ส่วนการระดมทุนผ่านตราสารหนี้ในเดือนเมษายน 2564 
ขยายตัวต่ าที่ร้อยละ 1.4 เทียบกับระยะเดียวกันปีก่อน โดยการระดมทุนของธุรกิจที่พักแรมและร้านอาหาร 
และธุรกิจบริการอื่น ๆ หดตัวต่อเนื่องตั้งแต่ไตรมาสที่ 2 ปี 2563 สอดคล้องกับกิจกรรมทางเศรษฐกิจใน 
ภาคบริการที่ยังไม่ฟื้นตัว อย่างไรก็ดี การระดมทุนของธุรกิจในภาคอสังหาริมทรัพย์ปรับเพิ่มขึ้นเนื่องจาก
ผู้ประกอบการส่วนใหญ่ต้องการระดมทุนเพื่อช าระหนี้เดิมและเพื่อใช้เป็นเงินทุนหมุนเวียน รวมทั้งการระดมทุน
ของภาคการขนส่งและกักเก็บสินค้าเพิ่มขึ้นเล็กน้อย  

 

 

                                      
4/ เงินกู้ยืมภาคเอกชนรวมเงินกู้ยืมของ (1) สถาบันรับฝากเงินที่ไม่ใช่ ธปท. (Other Depository Corporations: ODCs) 
ได้แก่ ธนาคารพาณิชย์ สถาบันการเงินเฉพาะกิจของรัฐที่เป็นธนาคาร บริษัทเงินทุน สหกรณ์ออมทรัพย์ และกองทุนรวม
ตลาดเงิน (2) สถาบันการเงินอื่นที่ไม่มีบริการรับฝากเงิน (Other Financial Institutions: OFCs) และ (3) ผู้ที่มีถิ่นที่
อยู่ในต่างประเทศ (non-resident) 

หมายเหตุ: อัตราดอกเบ้ียเงิน ากเฉลี่ยของธนาคารพาณิชย์ขนาดใหญ่ 5 แห่ง
ที่มา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (ข้อมูล ณ วันที่ 22 มิถุนายน 2564)
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ภาพที่ 2.12 อัตราดอกเบี้ยเงิน ากประจ าของธนาคารพาณิชย์ปรับลดลงเล็กน้อย
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ภาพที ่2.13 ส่วนต่างอัตราผลตอบแทนตราสารหนี้ภาคเอกชนกับพันธบัตร
รัฐบาล (corporate credit spreads) ระยะไม่เกิน 3 ปี ปรับลดลงจาก
ไตรมาสก่อนในทุกกลุ่ม rating

ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทยและสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย (ข้อมูล ณ วันที่ 22 มิถุนายน 2564)
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ส าหรับเงินกู้ยืมของภาคครัวเรือนในเดือนเมษายน 2564 ขยายตัวร้อยละ 4.8 เทียบกับระยะเดียวกัน
ของปีก่อนจากสินเชื่อเพื่อที่อยู่อาศัยที่ขยายตัวต่อเนื่องจากมาตรการส่งเสริมการขายของผู้ประกอบการ
เป็นส าคัญ  

ในไตรมาสที่ 2 ปี 25645/ ภาคธุรกิจและครัวเรือนจะยังต้องการสภาพคล่องต่อเนื่องจากการระบาด 
ที่ยืดเยื้อและไม่แนน่อนสูง แม้สถาบันการเงินจะยังมีแนวโนม้เพิ่มความระมัดระวังการปล่อยสนิเชื่อให ้SMEs 
และครัวเรือนที่เปราะบาง โดยคาดว่าภาคธุรกิจจะระดมทุนเพิ่มขึ้นผ่านช่องทางสินเชื่อเป็นหลัก ทั้งธุรกิจ 
ขนาดใหญ่และ SMEs เพื่อใช้เป็นสินเชื่อโครงการและเงินทุนหมุนเวียน ตามล าดับ ด้านการระดมทุนผ่าน
ตลาดตราสารหนี้คาดว่าจะยังระดมทุนได้ตามปกติ เนื่องจากส่วนต่างอัตราผลตอบแทนตราสารหนี้ภาคเอกชน
กับพันธบัตรรัฐบาลปรับลดลงในทุกกลุ่ม credit rating แต่ยังต้องติดตามการระดมทุนของกลุ่มธุรกิจ
เปราะบางที่ได้รับผลกระทบจากการระบาดของ COVID-19 ซึ่งหากการระบาดมีแนวโน้มยืดเยื้ออาจส่งผลต่อ
การระดมทุนและต่ออายุตราสารหนี้ที่ครบก าหนด (rollover) ของธุรกิจกลุ่มนี้ได้ ขณะที่ภาคครัวเรือน 
มีแนวโน้มต้องการสินเชื่อเพิ่มขึ้น โดยเฉพาะสินเชื่อเช่าซื้อรถยนต์ สินเชื่อบัตรเครดิตและสินเชื่ออุปโภคบริโภคอื่น
เพื่อใช้จ่ายทั่วไปและบริหารสภาพคล่อง เนื่องจากครัวเรือนมีเงินออมในระดับต่ า 

นอกจากนี้ ในไตรมาสที่ 2 ปี 2564 มาตรการช่วยเหลือทางการเงินส าหรับผู้ที่ได้รับผลกระทบจาก 
การระบาดระลอกใหม่ที่ออกมาเพิ่มเติมจะเป็นปัจจัยสนับสนุนให้ภาคธุรกิจและครัวเรือนบางกลุ่มมีแนวโน้ม 
ได้รับสินเชื่อเพิ่มขึ้น อาทิ สินเชื่อฟื้นฟูฯ มาตรการช่วยเหลือลูกหนี้รายย่อยระยะที่ 3 รวมถึงมหกรรมไกล่เกลี่ยหนี้ 
ซึ่งต้องติดตามประสิทธิผลของมาตรการดังกล่าวต่อไป  

 

                                      
5/ ผลการส ารวจสถาบันการเงินเผยแพร่ในรายงานภาวะสินเช่ือของสถาบันการเงินในไตรมาสที่ 1/2564 และแนวโน้ม 
ในไตรมาสที่ 2/2564 

ภาพที ่2.14 เงินกู้ยืมและตราสารหนี้ภาคเอกชนโดยรวมขยายตัวชะลอลง
จากภาคธุรกิจเป็นส าคัญ ขณะที่ภาคครัวเรือนขยายตัวต่อเนื่อง
อัตราการขยายตัวของเงินกู้ยืมและตราสารหน้ีภาคเอกชน 

หมายเหตุ: 1) เงินกู้ยืมภาคเอกชนรวมของ (1) สถาบันรับ ากเงินอื่น (Other Depository 
Corporations: ODCs) ได้แก่ ธนาคารพาณิชย์ สถาบันการเงินเฉพาะกิจของ
รัฐที่เป็นธนาคาร 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

เม.ย. 64

3.7
2.5

4.8

ภาพที ่2.15 การระดมทุนของภาคธุรกิจผ่านสินเชื่อชะลอลงเล็กน้อย ขณะที่
การระดมทุนผ่านตราสารหนี้ยงัขยายตัวในระดับต่ า
อัตราการขยายตัวของยอดคงค้างเงนิกู้ยืมและตราสารหนี้ท่ีให้แก่ภาคธุรกิจ 
ร้อยละเทียบกับระยะเดียวกันปีก่อน

หมายเหต:ุ  สินเชื่อที่ให้แก่ภาคธุรกจิโดยสถาบันรับ 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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เม.ย. 64

2.5
2.8

1.4

hhttps://www.bot.or.th/Thai/MonetaryPolicy/EconomicConditions/CreditCondition/LoanSurveyTH_Q1_2021_perw6c9q.pdf
hhttps://www.bot.or.th/Thai/MonetaryPolicy/EconomicConditions/CreditCondition/LoanSurveyTH_Q1_2021_perw6c9q.pdf
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เงินบาทต่อดอลลาร์ สรอ. และดัชนีค่าเงินบาทปรับอ่อนค่าลงต่อเน่ืองจากไตรมาสก่อน ตามสถานการณ์
การระบาดของ COVID-1  ระลอกสามในไทย  

เงินบาทต่อดอลลาร์ สรอ. ในไตรมาสที่ 2 ปี 2564 อ่อนค่าลงจากสิ้นไตรมาสก่อน (ภาพที่ 2.16) 
โดยเงินบาทปรับอ่อนค่าลงตามสถานการณ์การระบาดของ COVID-1  ระลอกสามในไทย รวมถึงจ านวน 
ผู้ติดเชื้อใหม่รายวันที่เพิ่มขึ้นอยู่ในระดับสูง แม้การฉีดวัคซีนจะคืบหน้าขึ้นบ้าง ทั้งนี้ ในช่วงปลายไตรมาสที่ 2 
เงินบาทต่อดอลลาร์ สรอ. อ่อนค่าลงเร็วตามเงินดอลลาร์ สรอ. ที่แข็งค่าขึ้นภายหลังธนาคารกลางสหรัฐฯ 
(Fed) เริ่มส่งสัญญาณถึงความเป็นไปได้ที่จะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยเร็วขึ้นกว่าที่ผู้ร่วมตลาดคาดไว้เดิม โดยเงินบาท
ในเดือนมิถุนายน 2564 (ถึงวันที่ 22 มิถุนายน 2564) เฉลี่ยอยู่ที่ 31.30 บาทต่อดอลลาร์ สรอ. อ่อนค่าลง 
ร้อยละ 1.7 เทียบกับค่าเฉลี่ยในเดือนมีนาคม 2564 

ดัชนีค่าเงินบาท (NEER) ในเดือนมิถุนายน (เฉลี่ยถึงวันที่ 22 มิถุนายน 2564) อยู่ที่ 118.62 อ่อนค่าลง
ร้อยละ 2.1 จากค่าเฉลี่ยในเดือนมีนาคม 2564 ตามเงินบาทที่อ่อนค่ามากกว่าเงินสกุลคู่ค้าคู่แข่งส่วนใหญ่  
(ภาพที่ 2.17) ขณะที่ดัชนีค่าเงินบาทที่แท้จริง (REER) เบื้องต้นในเดือนพฤษภาคม 2564 อ่อนค่าลงร้อยละ
1.8 จากค่าเฉลี่ยในเดือนมีนาคม 2564 

 

 

 

 

 

 

 

 

เสถียรภาพระบบการเงินยังเปราะบางจากผลกระทบของการระบาดระลอกสาม โดยเฉพาะฐานะทาง
การเงินของภาคครัวเรือนและภาคธุรกิจบางกลุ่มที่ได้รับผลกระทบเพิ่มเติม จึงต้องติดตามความสามารถ
ในการช าระหนี้อย่างใกล้ชิด โดยเฉพาะในช่วงที่มาตรการช่วยเหลือจะทยอยส้ินสุดลง 

เสถียรภาพระบบการเงินโดยรวมยังเปราะบางจากผลกระทบของการระบาดระลอกสามที่ท าให้
เศรษฐกิจฟื้นตัวช้าและมีความไม่แน่นอนมากขึ้น แม้เสถียรภาพระบบสถาบันการเงินยังเข้มแข็ง สะท้อนจาก
สัดส่วนเงินกองทุนและเงินส ารองของธนาคารพาณิชย์ รวมถึงสภาพคล่องของระบบธนาคารพาณิชย์ที่อยู่ ใน
ระดับสูงต่อเนื่อง และสามารถรองรับผลกระทบจากความไม่แน่นอนของภาวะเศรษฐกิจในระยะต่อไปได้ 
อย่างไรก็ตาม ฐานะการเงินและความสามารถในการช าระหนี้ของทั้งภาคครัวเรือนและภาคธุรกิจยังเปราะบาง
และบางกลุ่มได้รับผลกระทบเพิ่มเติมจากการระบาดระลอกสาม โดยมีรายละเอียดดังนี้ 

1. ฐานะทางการเงินของภาคครัวเรือนไทยที่เปราะบางยังเป็นปัจจัยเสี่ยง ส าคัญต่อเสถียรภาพ 
ระบบการเงิน โดยสัดส่วนหนี้ครัวเรือนต่อ GDP ณ ไตรมาสที่ 1 ปี 2564 เพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ร้อยละ 90.5 จาก
ร้อยละ 89.4 ณ สิ้นปี 2563 จากเศรษฐกิจไทยในไตรมาสที่ 1 ปี 2564 ที่ยังหดตัวเป็นส าคัญ ประกอบกับ 
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REER

ภาพที ่2.16 เงินบาทต่อดอลลาร์ สรอ. อ่อนค่าลงตามการระบาดของ COVID-19 
ระลอกสามในไทย และการแข็งค่าของเงินดอลลาร์ สรอ. ภายหลัง FED มีท่าที 
hawkish ขึ้น
ค่าเงินบาทต่อดอลลาร์ สรอ. ดัชนีค่าเงินบาท (NEER) และดัชนีค่าเงินดอลลาร์ สรอ. (DXY)

บาทต่อดอลลาร์ สรอ.ดัชนี

ที่มา: ธนาคารแห่งประเทศไทย Bloomberg และ Reuters (ข้อมูล ณ วันที่ 22 มิถุนายน 2564)
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ที่มา: ธนาคารแห่งประเทศไทย และ Reuters (ข้อมูล ณ วันที่ 22 มิถุนายน 2564)

ค่าบวกแสดงการแข็งค่าเทียบดอลลาร์ สรอ.

ภาพที ่2.17 เงินบาทต่อดอลลาร์ สรอ. อ่อนค่าที่สุดเมื่อเทียบกับภูมิภาค
(ค่าเฉล่ียเดือนมิถุนายน 2564 เทียบค่าเฉลี่ยเดือนมีนาคม 2564)

ร้อยละ
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การขยายตัวของหนี้ครัวเรือนปรับเพิ่มขึ้นเล็กน้อยจากไตรมาสก่อน จึงต้องติดตามแนวโน้มการฟื้นตัวของ
เศรษฐกิจที่มีความไม่แน่นอนสูงข้ึนจากการระบาดระลอกสาม ซึ่งอาจท าให้สัดส่วนหนี้ครัวเรือนต่อ GDP ปรับ
สูงขึ้นอีกในอนาคต ทั้งนี้ ความสามารถในการช าระหนี้ของภาคครัวเรือนยังเป็นประเด็นที่ต้องติดตามอย่าง
ใกล้ชิด แม้สัดส่วนสินเชื่อที่ไม่ก่อให้เกิดรายได้ (Stage 3: NPLs) ของสินเชื่ออุปโภคบริโภค ณ ไตรมาสที่ 1 
ปี 2564 จะทรงตัวที่ร้อยละ 2.9 จากการผ่อนปรนเกณฑ์การจัดชั้นที่ช่วยชะลอการเสื่อมคุณภาพของสินเชื่อ
และมาตรการช่วยเหลือลูกหนี้รายย่อยที่ได้ด าเนินการไป โดยเฉพาะการปรับโครงสร้างหนี้ของครัวเรือน อาทิ 
มหกรรมไกล่เกลี่ยหนี้  

มองไปข้างหน้า ภาคครัวเรือนยังเผชิญความเสี่ยงจากการฟื้นตัวของเศรษฐกิจที่ยังไม่แน่นอนสูงตาม
สถานการณ์การแพร่ระบาด โดยเฉพาะกลุ่มที่ท างานในภาคบริการและกลุ่มที่ประกอบอาชีพอิสระ ซึ่งจะซ้ าเติม
ให้รายได้และความสามารถในการช าระหนี้เปราะบางยิ่งขึ้น และยังต้องพึ่งพาความต่อเนื่องของมาตรการ
ช่วยเหลือด้านการเงินและการคลังเพื่อบรรเทาผลกระทบ จึงต้องติดตามคุณภาพสินเชื่ออุปโภคบริโภคอย่าง
ใกล้ชิด โดยเฉพาะผลกระทบของการระบาดระลอกใหม่และช่วงที่มาตรการช่วยเหลือจะทยอยหมดลง 

2. ฐานะทางการเงินของภาคธุรกิจ โดยเฉพาะธุรกิจบริการที่เกี่ยวเนือ่งกับการทอ่งเที่ยวยังเปราะบาง
และได้รับผลกระทบเพิ่มเติมจากการระบาดระลอกสาม ฐานะทางการเงินโดยรวมของภาคธุรกิจในไตรมาส 
ที่ 1 ปี 2564 ปรับดีขึ้นบ้าง ทั้งความสามารถในการท าก าไร (operating profit margin: OPM) และ
ความสามารถในการช าระดอกเบี้ยเงินกู้ (interest coverage ratio: ICR) โดยเฉพาะธุรกิจในภาคการผลิต 
ธุรกิจปิโตรเลียมและธุรกิจที่เกี่ยวข้อง ส่วนหนึ่งจากการส่งออกสินค้าที่ปรับดีขึ้น อย่างไรก็ตาม ฐานะทาง
การเงินของธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อม (SMEs) และธุรกิจที่เกี่ยวเนื่องกับการท่องเที่ยว โดยเฉพาะธุรกิจ
โรงแรมที่ยังเปราะบาง โดยธุรกิจยังประสบภาวะขาดทุนและมีความสามารถในการช าระหนี้ที่ด้อยลง อีกทั้ง  
การระบาดระลอกสามส่งผลให้การฟื้นตัวของภาคการท่องเที่ยวล่าช้ากว่าเดิม  ทั้งนี้ สัดส่วนสินเชื่อที่ 
ไม่ก่อให้เกิดรายได้ (Stage 3: NPLs) ของธุรกิจโดยรวม ณ ไตรมาสที่ 1 ปี 2564 ยังทรงตัวอยู่ที่ร้อยละ 3.2 
ขณะที่สัดส่วน NPLs ของธุรกิจ SMEs ยังอยู่ในระดับสูงที่ร้อยละ 7.3 ณ ไตรมาสที่ 1 ปี 2564 

แม้ความต่อเนื่องของมาตรการช่วยเหลือจากภาครัฐจะช่วยบรรเทาผลกระทบจากการระบาดได้ระดับหนึ่ง 
แต่ในระยะต่อไป การระบาดระลอกสามที่ยังไม่แน่นอนสูงจะส่งผลให้เศรษฐกิจไทยฟื้นตัวช้าลงและฟื้นตัว
แตกต่างกันมากขึ้น (uneven recovery) จึงต้องติดตามฐานะทางการเงินและความสามารถในการช าระหนี้
ของธุรกิจที่เปราะบาง โดยเฉพาะ SMEs และธุรกิจบริการที่เกี่ยวเนื่องกับการท่องเที่ยวอย่างใกล้ชิด 

3. ตลาดอสังหาริมทรัพย์ยังเปราะบางจากความต้องการซื้อที่อยู่อาศัยที่อ่อนแอจากผลกระทบของ 
การระบาดระลอกใหม่ อีกทั้งผู้ประกอบการปรบัลดจ านวนโครงการเปดิใหม่อยา่งต่อเนื่อง อุปสงค์และอุปทาน
ของตลาดที่อยู่อาศัยในไตรมาสที่ 1 ปี 2564 ปรับลดลง หลังจากที่ทยอยปรับดีขึ้นในช่วงครึ่งหลังของปี 2563 
ตามสถานการณ์การแพร่ระบาดที่ปรับดีขึ้น ทั้งนี้ จ านวนการโอนกรรมสิทธิ์ของที่อยู่อาศัยแนวราบและอาคารชุด 
ในเขตกรุงเทพฯ และปริมณฑลหดตัวสูงที่ร้อยละ 6.6 และ 24.3 ตามล าดับ เมื่อเทียบกับระยะเดียวกัน 
ปีก่อนที่สถานการณ์การแพร่ระบาดไม่รุนแรงนัก โดยในระยะต่อไปมีแนวโน้มหดตัวต่อเนื่องตามความกังวลต่อ
การแพร่ระบาดและภาวะเศรษฐกิจที่มีความไม่แน่นอนสูง 

ผู้ประกอบการปรับลดจ านวนโครงการเปิดใหม่อย่างต่อเนื่อง ส่งผลให้จ านวนโครงการเปิดใหม่  
ณ ไตรมาสที่ 1 ปี 2564 อยู่ในระดับต่ ากว่าช่วงก่อนการระบาดมาก โดยจ านวนโครงการเปิดใหม่ส าหรับ  
ที่อยู่อาศัยแนวราบและอาคารชุดในเขตกรุงเทพฯ และปริมณฑลปรับลดลงร้อยละ 5 .1 และ 27.7 เมื่อเทียบกับ
ระยะเดียวกันปีก่อน ตามล าดับ ในระยะต่อไปยังต้องติดตามพฤติกรรมของผู้ประกอบการ โดยเฉพาะ 
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การแข่งขันเพื่อกระตุ้นการขายที่อาจรุนแรงข้ึนอีกครั้งจากสถานการณ์การระบาดที่ยืดเยื้อที่ท าให้ผู้ประกอบการ
หลายรายมีความต้องการสภาพคล่องเพิ่มมากขึ้น โดยเฉพาะผู้ประกอบการขนาดกลางและขนาดเล็ก 

ส าหรับอสังหาริมทรัพย์เพื่อพาณิชยกรรม ต้องติดตามความเสี่ยงของอุปทานส่วนเกินที่อาจเกิดขึ้น 
ในอนาคต โดยเฉพาะพื้นที่อาคารส านักงาน จากอุปทานที่จะเพิ่มขึ้นมากใน 1–2 ปีข้างหน้า โดย CBRE 
Thailand6/ ประเมินว่าตลาดอาคารส านักงานในปี 2564 จะมีพื้นที่ใหม่เพิ่มขึ้นประมาณ 300 ,000 ตร.ม. ซึ่ง
สูงกว่าค่าเฉลี่ย 5 ปีที่ผ่านมาที่ประมาณ 200,000 ตร.ม. รวมทั้งยังมีความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรม
ของผู้เช่าที่อาจส่งผลให้อัตราการเช่าปรับลดลงได้ เช่น การท างานที่บ้าน (work from home) อีกทั้งเริ่มเห็น
การปรับลดพื้นที่ของผู้เช่าเพื่อลดต้นทุนของธุรกิจ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                      
6/ บริษัท Coldwell Banker Richard Ellis (ประเทศไทย) จ ากัด ซึ่งเป็นบริษัทที่ปรึกษาด้านอสังหาริมทรัพย ์

ภาพที ่2.18 ตลาดอสังหาริมทรัพย์ยังเปราะบางจากความต้องการซื้อที่อยู่อาศัยที่อ่อนแอจาก
ผลของการระบาดระลอกใหม่ อีกทั้งผู้ประกอบการปรับลดจ านวนโครงการเปิดใหม่อย่างต่อเนื่อง

ท่ีมา: ศูนย์ข้อมูลอสังหาริมทรัพย์ (REIC)

จ านวนต่อปี 
(พันหน่วย)

อัตราการเพ่ิมขึ้นต่อปี 
(%YoY)
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ท่ีมา: AREA ค านวณโดยธนาคารแห่งประเทศไทย

ช่วงก่อนการแพร่ระบาด Covid-19 ช่วงก่อนการแพร่ระบาด Covid-19
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2.2 แนวโน้มเศรษฐกิจไทย 

เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มขยายตัวต่ ากว่าที่ประเมินไว้ในรายงานนโยบายการเงิน ฉบับก่อน จากการ
ระบาดระลอกสามของ COVID-19 ที่ยืดเย้ือ และมีแนวโน้มรุนแรงมากขึ้นจากการกลายพันธ์ุของไวรัส 
ทั้งนี้ เศรษฐกิจไทยมีความเสี่ยงสูงที่จะขยายตัวต่ ากว่ากรณีฐาน ขณะที่อัตราเงินเฟ้อทั่วไปยังมีแนวโน้ม
ใกล้เคียงเดิมและคาดว่าจะอยู่ในกรอบเป้าหมายตลอดช่วงประมาณการ 

คณะกรรมการฯ ประเมินว่าเศรษฐกิจไทยจะขยายตัวที่ร้อยละ 1.8  และ 3.9 ในปี 2564 และ 2565 
ตามล าดับ ต่ ากว่าที่ประเมินไว้ในรายงานนโยบายการเงินฉบับก่อนที่ร้อยละ 3.0 และ 4.7 ในปี 2564 และ 
2565 ตามล าดับ (ตารางที่ 2.2)  

 

 

 

 

 

 
 

 

 

การระบาดระลอกสามของ COVID-19 ตั้งแต่เดือนเมษายน 2564 ส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจไทย
รุนแรงและยืดเยื้อจากการกลายพันธุ์ของไวรัสที่ท าให้แพร่ระบาดเป็นวงกว้างเร็วขึ้น การออกมาตรการควบคุม
การระบาดที่เข้มงวดขึ้นส่งผลกระทบต่อการใช้จ่ายในประเทศ นอกจากนี้ ข้อสมมติจ านวนนักท่องเที่ยว
ต่างชาติปรับลดลงมาก สอดคล้องกับสถานการณ์ระบาดทั้งในและต่างประเทศล่าสุดที่มีแนวโน้มรุนแรงขึ้น 

อย่างไรก็ดี แผนการจัดหาและการกระจายวัคซีน COVID-19 ของไทยที่มีความชัดเจนมากขึ้นมีส่วน
ช่วยลดทอนผลกระทบต่อเศรษฐกิจจากการระบาดระลอกสาม ทั้งนี้ คาดว่าประเทศไทยจะมีภูมิคุ้มกันหมู่ในช่วง
ครึ่งแรกของปี 2565 ซึ่งจะช่วยให้กิจกรรมทางเศรษฐกิจทยอยฟื้นตัว และสามารถเปิดรับนักท่องเที่ยวต่างชาติ
ได้มากขึ้นภายในปี 2565 ขณะที่การกระจายวัคซีนของกลุ่มประเทศเศรษฐกิจหลักมีความรวดเร็วและเริ่มเห็น
ผลชัดเจน ท าให้กิจกรรมทางเศรษฐกิจของประเทศคู่ค้าฟื้นตัวดีกว่าคาดและส่งผลดีต่อการส่งออกสินค้าของ
ไทย 

ภาครัฐมีส่วนส าคัญในการช่วยพยุงเศรษฐกิจ ผ่านการเร่งเบิกจ่ายเม็ดเงินภายใต้ พ.ร.ก. กู้เงินฯ  
1 ล้านล้านบาทในช่วงครึ่งแรกของปี 2564 รวมทั้งการออก พ.ร.ก. กู้เงินฯ ฉบับใหม่7/ (บทความในกรอบ: 
มาตรการการคลังเพื่อรับมือการระบาดของ COVID-19 ระลอกใหม่) ซึ่งจะช่วยกระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มเติมผ่าน

                                      
7/ พระราชก าหนดให้อ านาจกระทรวงการคลังกู้เงินเพื่อแก้ไขปัญหาเศรษฐกิจและสังคมจากการระบาดของโรคติดเช้ือไวรัส     
โคโรนา 2019 เพิ่มเติม พ.ศ. 2564 

2563* 2564 2565

อัตรำกำรขยำยตัวทำงเศรษฐกิจ -6.1 1.8 (3.0) 3.9 (4.7)
อัตรำเงินเฟอ้ท่ัวไป -0.8 1.2 (1.2) 1.2 (1.0)
อัตรำเงินเฟอ้พื นฐำน 0.3 0.2 (0.3) 0.3 (0.4)

หมำยเหตุ: * ข้อมูลจริง 
( ) ประมำณกำรเดิมในรำยงำนนโยบำยกำรเงิน มีนำคม 2564

ท่ีมำ: สำ้นักงำนสภำคณะกรรมกำรพฒันำกำรเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชำติ กระทรวงพำณิชย์
และประมำณกำรโดยธนำคำรแห่งประเทศไทย

ตำรำงท่ี 2.2 สรุปผลประมำณกำร

ร้อยละต่อปี
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ทั้งเงินโอนและการใช้จ่ายภาครัฐ ประกอบกับความคืบหน้าในการจัดหาและกระจายวัคซีน และเศรษฐกิจ
ต่างประเทศที่ปรับดีขึ้น ซึ่งจะเป็นปัจจัยสนับสนุนการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ แม้การระบาดระลอกสามจะมี
ผลกระทบต่อเศรษฐกิจค่อนข้างมาก การขยายตัวของเศรษฐกิจไทยโดยรวมจึงไม่ได้ชะลอลงมาก โดยจะเริ่ม
ทยอยฟื้นตัวไดต้ั้งแต่ครึ่งหลังของปี 2564 และขยายตัวเร่งขึ้นในปี 2565 

 ข้อสมมติเพิ่มเติมส าหรับประมาณการแนวโน้มการฟื้นตัวของเศรษฐกิจในครั้งนี้  ได้แก่ (1) ไทย
สามารถควบคุมการระบาดระลอกสามของ COVID-19 ได้ภายในช่วงต้นไตรมาสที่ 4 ปี 2564 (2) สามารถ
จัดหาและกระจายวัคซีนป้องกัน COVID-19 ได้อย่างน้อย 100 ล้านโดสภายในปี 2564 ตามเป้าหมายของ
รัฐบาล ท าให้เกิดภูมิคุ้มกันหมู่ภายในช่วงครึ่งแรกของปี 2565 และ (3) ภาครัฐสามารถกระตุ้นเศรษฐกิจ
เพิ่มเติมภายใต้ พ.ร.ก. กู้เงินฯ ฉบับใหม่ 5 แสนล้านบาท  

ประมาณการอัตราเงินเฟ้อทั่วไปในปี 2564 อยู่ที่ร้อยละ 1.2 เท่าประมาณการครั้งก่อน ตามอุปสงค์ 
ในประเทศที่ยังต่ า และมาตรการช่วยเหลือค่าครองชีพของภาครัฐ แม้ราคาน้ ามันดิบจะปรับสูงขึ้นตลอดช่วง
ประมาณการ ส าหรับในปี 2565 คาดว่าอัตราเงินเฟ้อทั่วไปจะอยู่ที่ร้อยละ 1.2 เพิ่มขึ้นจากรายงานนโยบาย
การเงินฉบับก่อนที่ร้อยละ 1.0 จากผลของฐานต่ าจากมาตรการช่วยเหลือค่าครองชีพของภาครัฐในปี 2564 
โดยคาดว่าอัตราเงินเฟ้อทั่วไปจะอยู่ในกรอบเป้าหมายตลอดช่วงประมาณการ 

การส่งออกสินค้าปรับดีขึ้นตามข้อมูลจริงและอุปสงค์โลกที่ขยายตัวต่อเน่ือง 

มูลค่าการส่งออกสนิค้าของไทยในปี 2564 คาดว่าจะขยายตัวสงูทีร่้อยละ 17.3 เพิ่มขึ้นมากจากที่ประเมินไว้
ในรายงานนโยบายการเงินฉบับก่อนที่ร้อยละ 9.0 ตามข้อมูลจริงในไตรมาส 1 ปี 2564 ที่สูงกว่าคาดมากในทุก
หมวดสินค้าและตลาดส่งออก นอกจากนี้ การส่งออกสินค้าในระยะต่อไปมีแนวโน้มขยายตัวดีต่อเนื่องตาม
แนวโน้มการขยายตัวของเศรษฐกิจประเทศคู่ค้าและการค้าโลกที่ปรับดีขึ้นต่อเนื่อง ทั้งนี้ ข้อจ ากัดด้านอุปทาน 
อาทิ การขาดแคลนแรงงานต่างด้าว การระบาดของ COVID-19 ในโรงงาน การขาดแคลนตู้คอนเทนเนอร์ 
ต้นทุนค่าขนส่งและราคาวัตถุดิบที่สูงขึ้น รวมถึงการขาดแคลนชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ อาจมีผลต่อการส่งออก
สินค้าไทยบ้างในระยะข้างหน้า แต่คาดว่าผลกระทบจะยังจ ากัด (ภาพที่ 2.19) มูลค่าการส่งออกในปี 2564 จึงยัง
ขยายตัวได้สูง ส าหรับป ี2565 มูลค่าการสง่ออกสนิคา้จะขยายตวัต่อเนื่องที่ร้อยละ 4.9 ชะลอลงบ้างหลังเร่งตัวสูง
ในช่วงปี 2564 
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ภาพที ่2.19 การผลิตภาคอุตสาหกรรมได้รับผลกระทบจากปัญหา supply disruption อยู่บ้าง แตค่าดว่าปัญหา
ส่วนใหญ่จะคล่ีคลายภายในคร่ึงแรกของปี 2565 
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การส่งออกบริการหดตัวต่อเน่ือง และมีแนวโน้มฟื้นตัวช้ากว่าที่ประเมินไว้  

ภาคการท่องเที่ยวมีแนวโน้มฟื้นตัวช้ากว่าที่ประเมินไว้ จากการระบาดระลอกสามของ COVID-19 
และการกลายพันธุ์ของไวรัสทั้งในและต่างประเทศที่แพร่กระจายได้เร็วและผู้ติดเชื้อมีอาการรุนแรงขึ้น ท าให้
ไทยไม่สามารถผ่อนคลายมาตรการควบคุมการระบาดส าหรับผู้ที่เดินทางมาจากต่างประเทศได้ตามที่คาดไว้ว่า
จะเริ่มลดจ านวนวันกักตัวเหลือ 7 วันได้ตั้งแต่ไตรมาสที่ 2 ปี 2564 แม้โครงการภูเก็ต sandbox จะเริ่ม
ด าเนินการได้ตามที่คาดในไตรมาสที่ 3 ปี 2564 แต่คาดว่าสถานการณ์การระบาดระลอกสามจะท าให้
นักท่องเที่ยวต่างชาติยังมีความกังวลและเดินทางมาท่องเที่ยวไทยน้อยลง ขณะที่ในปี 2565 แม้แผนการ
กระจายวัคซีนทั่วโลกรวมถึงไทยจะมีความชัดเจนขึ้น แต่เชื้อไวรัสที่ระบาดง่ายและรุนแรงขึ้นอาจลดทอน
ประสิทธิภาพของวัคซีน บรรยากาศการท่องเที่ยวจึงน่าจะยังไม่ฟื้นตัวเร็ว และการเปิดประเทศรับนักท่องเที่ยว
ต้องท าอย่างระมัดระวัง คณะกรรมการฯ จึงปรับลดประมาณการจ านวนนกัท่องเที่ยวต่างชาติเป็น 7 แสนคน
ในปี 2564 และ 10 ล้านคนในปี 2565 เทียบกับประมาณการเดิมที่ 3 ล้านคนและ 21.5 ล้านคน ตามล าดับ  

ประมาณการดุลบัญชีเดนิสะพดัในปี 2564 คาดว่าจะขาดดลุที่ 1.5 พันล้านดอลลาร ์สรอ. จากเดิมทีค่าดวา่
จะเกินดุล 1.2 พันล้านดอลลาร์ สรอ. โดยดุลบริการมีแนวโน้มขาดดุลมากขึ้นตามรายรับภาคการท่องเที่ยวที่
ลดลง และต้นทุนค่าขนส่งและราคาน้ ามันที่เพิ่มขึ้น ส่วนดุลการค้ามีแนวโน้มเกินดุลมากขึ้นตามการส่งออกสินค้า
ที่ขยายตัวดีขึ้น ส าหรับปี 2565 คาดว่าดุลบัญชีเดินสะพดัจะเกนิดลุ 12.0 พันล้านดอลลาร์ สรอ. ลดลงจาก 25.0 
พันล้านดอลลาร์ สรอ. ที่ประเมินไว้ในรายงานนโยบายการเงินฉบบักอ่น สอดคล้องกับรายรับนักท่องเที่ยวที่ปรับ
ลดลงตามประมาณการจ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติ 

การบริโภคภาคเอกชนจะทยอยฟื้นตัวตั้งแต่ช่วงครึ่งหลังของปี 2564  

การบริโภคภาคเอกชนมีแนวโน้มชะลอลงตลอดช่วงครึ่งแรกของปี 2564 การระบาดของ COVID-19 
ระลอกสามที่รุนแรงและมาตรการควบคุมการระบาดที่เข้มงวดขึ้น แต่การบริโภคภาคเอกชนจะทยอยฟื้นตัว
ในช่วงครึ่งหลังของปี 2564 จากมาตรการให้เงินเยียวยาและมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มเติมของภาครัฐ  
ทั้ง พ.ร.ก. กู้เงินฯ 1 ล้านล้านบาทที่บังคับใช้ตั้งแต่ปี 2563 และ พ.ร.ก. กู้เงินฯ ฉบับใหม่ 5 แสนล้านบาทที่มี
ผลบังคับใช้เมื่อวันที่ 25 พฤษภาคม 2564 นอกจากนี้การกระจายวัคซีนป้องกัน COVID-19 ที่มีความคืบหน้า
และคาดว่าจะเป็นไปตามเป้าหมายของรัฐบาลจะเป็นอีกปัจจัยส าคัญที่ช่วยให้การบริโภคภาคเอกชนทยอยฟื้นตัวได้ 
โดยเฉพาะในช่วงครึ่งแรกของปี 2565 ที่คาดว่าจะเกิดภูมิคุ้มกันหมู่ในประเทศไทยซึ่งจะท าให้ความเชื่อมั่นของ
ผู้บริโภคปรับดีขึ้น ส่งผลให้การใช้จ่ายในภาคการท่องเที่ยวและบริการกลับมาฟื้นตัวเร่งข้ึนในปี 2565  

การลงทุนภาคเอกชนฟื้นตัวต่อเน่ือง แม้ชะลอลงบ้างจากการระบาดระลอกสาม 

การลงทนุภาคเอกชนขยายตวัสงูขึน้จากประมาณการครัง้กอ่น สอดคล้องกับการส่งออกสินค้าที่ปรับดี
ขึ้นมาก อย่างไรก็ดี การระบาดของ COVID-19 ระลอกใหม่ที่เกิดขึ้นท าให้การลงทุนภาคเอกชนชะลอลงบ้าง
ในช่วงครึ่งแรกของปีนี้ สะท้อนจากข้อมูลจริงไตรมาสที่ 1 ปี 2564 ที่การลงทุนภาคเอกชนชะลอลงเล็กน้อยแต่
ยังสูงกว่าที่ประเมินไว้ ส าหรับการลงทุนภาคเอกชนในโครงสร้างพื้นฐานขนาดใหญ่ปรับลดลงเล็กน้อยจาก
โครงการรถไฟฟ้าสายสีส้มที่เลื่อนการลงทุน ขณะที่โครงการท่าเรือแหลมฉบังระยะที่ 3 จะเริ่มลงทุนเร็วขึ้น 
ทั้งนี้ ประเมินว่าตั้งแต่ช่วงครึ่งหลังของปี 2564 การลงทุนภาคเอกชนจะขยายตัวได้ต่อเนื่องตามการส่งออก
สินค้าที่ขยายตัวสูง และการบริโภคภาคเอกชนที่ทยอยปรับดีขึ้น คณะกรรมการฯ จึงปรับเพิ่มประมาณการ 
การลงทนุภาคเอกชนจากรายงานนโยบายการเงนิฉบบักอ่นมาอยูท่ีร่้อยละ 7.0 และ 6.0 ในปี 2564 และ 2565 
ตามล าดับ 
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สรุปข้อสมมติส าคัญประกอบการประมาณการ 

 เศรษฐกิจประเทศคู่ค้า ปรับดีข้ึนจากข้อมูลจริงไตรมาสที่ 1 ปี 2564 ที่ขยายตัวดีกว่าคาด โดยเฉพาะเศรษฐกิจสหรัฐฯ 
และการส่งออกของกลุ่มประเทศเอเชีย โดยเศรษฐกิจประเทศคู่ค้าจะขยายตัวต่อเนื่องตลอดช่วงประมาณการ จาก
แผนการกระจายวัคซีนป้องกัน COVID-19 ที่ด าเนินการได้เร็วท าให้สามารถเปิดประเทศได้ในปี 2565 ขณะท่ีการระบาด
ระลอกใหม่ในหลายประเทศในเอเชีย และปัญหาขาดแคลนชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์จะมีผลต่อเศรษฐกิจคู่ค้าบ้างในระยะสั้น  

 อัตราดอกเบี้ยนโยบายสหรัฐฯ คงประมาณการที่ร้อยละ 0.00 - 0.25 แม้การประชุม FOMC ล่าสุดจะเผยแพร่ 
การคาดการณ์การปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (dot plot) ที่มีแนวโน้มเร็วข้ึน แต่กรรมการ FOMC ส่วนใหญ่และ
ตลาดยังคงคาดการณ์ว่าจะไม่มีการปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายในช่วงปี 2564 – 2565  

 ค่าเงินภูมิภาค (ไม่รวมจีน) อ่อนค่าลงเล็กน้อยในระยะสั้นจากการระบาดระลอกใหม่ในหลายประเทศในภูมิภาคและ 
ความเช่ือมั่นของนักลงทุนต่อการฟื้นตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ที่ดีข้ึน ในระยะข้างหน้าค่าเงินภูมิภาคมีแนวโน้มแข็งค่าข้ึนบ้าง
ตามการฟื้นตัวของเศรษฐกิจภูมิภาคท่ีได้รับผลดีจากเศรษฐกิจสหรัฐฯ และการกระจายวัคซีนที่คืบหน้ามากขึ้น 

 ราคาน้ ามันดิบดูไบ ปรับเพิ่มข้ึนตลอดช่วงประมาณการจากข้อมูลจริงที่สูงข้ึน และอุปสงค์ในระยะข้างหน้าที่มีแนวโน้ม 
ดีข้ึนตามการฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลก  

 รายได้เกษตรกร (ไม่รวมมาตรการสนับสนุนจากภาครัฐ) ปรับเพิ่มข้ึนในปี 2564 ทั้งราคาและผลผลิตของพืชเศรษฐกิจ
ส าคัญ ได้แก่ ยางพารา ปาล์มน้ ามัน อ้อย และข้าวนาปรัง ตามความต้องการในตลาดโลกที่เพิ่มสูงข้ึน ในระยะข้างหน้า
คาดว่ารายได้เกษตรกรจะยังได้รับผลดีจากสภาพอากาศ เนื่องจากปริมาณน้ า นเฉลี่ยในปี 2564 มีแนวโน้มสูงกว่า 
ค่าปกติ ขณะท่ีในปี 2565 คาดว่ารายได้เกษตรกรขยายตัวได้น้อยลงจากผลของฐานราคาที่สูงในปี 2564 

 การใช้จ่ายภาครัฐ ณ ราคาประจ าปี ลดลงเล็กน้อยในปี 2564 ตามการเบิกจ่ายในไตรมาสที่ 1 ปี 2564 ที่น้อยกว่าคาด 
และมีการปรับแผนการใช้จ่ายภายใต้ พ.ร.ก. กู้เงินฯ 1 ล้านล้านบาท ให้เป็นเงินโอนเพื่อเยียวยาผลกระทบจากการระบาด
มากขึ้น ส าหรับการออก พ.ร.ก. กู้เงินฯ ฉบับใหม่ 5 แสนล้านบาท จะท าให้มีเม็ดเงินกระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มข้ึนจากเงินโอน
เพื่อเยียวยาผลกระทบจากการระบาดที่จะเร่ิมเบิกจ่ายในปี 2564 และจะมีเม็ดเงินสนับสนุนเศรษฐกิจต่อเนื่องถึงปี 2565 

 
 

 

ตำรำงสรุปข้อสมมติประกอบกำรประมำณกำร

2563* 2564 2565

อัตรำกำรขยำยตัวเศรษฐกิจประเทศคู่ค้ำ (% YoY)2/ -3.5 6.0 (5.5) 4.1 (3.8)
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.3/  157.1 152.9 (150.6) 153.1 (149.6)
รำคำน ้ำมันดิบดูไบ (ดอลลำร์ สรอ. ต่อบำร์เรล) 42.1 62.3 (60.0) 65.5 (62.5)
รำยได้เกษตรกร (% YoY) 0.0 6.9 (1.6) 0.6 (2.7)
กำรอุปโภคภำครัฐ ณ รำคำประจ้ำปี (พันล้ำนบำท)1/ 2,779 2,948 (2,982) 2,980 (2,948)
กำรลงทุนภำครัฐ ณ รำคำประจ้ำปี (พันล้ำนบำท)1/ 1,011 1,120 (1,142) 1,199 (1,166)

หมำยเหตุ: 1/รวมข้อสมมติกำรใช้จ่ำยตำมแผนกำรลงทุนโครงสร้ำงพื นฐำน

              2/ถ่วงน ้ำหนักด้วยสัดส่วนมูลค่ำกำรส่งออกจำกไทยไปยังประเทศคู่ค้ำ
                     3/ตัวเลขท่ีเพ่ิมขึ นแสดงกำรอ่อนค่ำ ตัวเลขท่ีลดลงแสดงกำรแข็งค่ำ
               * ข้อมูลจริง
              ( ) ประมำณกำรเดิมในรำยงำนนโยบำยกำรเงิน มีนำคม 2564

ร้อยละต่อปี
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อัตราเงินเฟ้อทั่วไปมีแนวโน้มใกล้เคียงเดิม ขณะที่อัตราเงินเฟ้อพื้นฐานปรับลดลงตามแรงกดดันเงินเฟอ้
ด้านอุปสงค์ที่ยังอยู่ในระดับต่ า 

 อัตราเงินเฟ้อทั่วไปได้รับแรงกดดันเพิ่มเติมจากปัจจัยด้านอุปทานเป็นส าคัญ โดยต้นทุนพลังงานและ
เชื้อเพลิงปรับเพิ่มขึ้นตามราคาน้ ามันดิบในตลาดโลก ส่งผลให้อัตราเงินเฟ้อหมวดพลังงานปรับเพิ่มขึ้น แม้
มาตรการลดค่าไฟฟ้าของภาครัฐในช่วงเดือนพฤษภาคมถึงมิถุนายน 2564 จะช่วยลดต้นทุนพลังงานได้บ้าง 
ทั้งนี้ ประเมินว่าราคาสินค้าโภคภัณฑ์โลก เช่น ราคาเหล็กและยางพาราที่ปรับสูงขึ้นจะมีผลต่ออัตราเงินเฟ้อ
ทั่วไปจ ากัด โดยยังไม่เห็นการส่งผ่านต้นทุนวัตถุดิบดังกล่าวมายังราคาสินค้าอุปโภคบริโภคในประเทศ 
เนื่องจากภาวะเศรษฐกิจที่ยังชะลอตัวท าให้ธุรกิจไม่สามารถปรับขึ้นราคาได้มากนัก จึงมีโอกาสไม่มากที่อัตรา
เงินเฟ้อทั่วไปจะปรับสูงขึ้นต่อเนื่อง (บทความในกรอบ: เงินเฟ้อไทยจะกลับมาสูงจริงหรือไม่) อย่างไรก็ดี 
อัตราเงินเฟ้อพื้นฐานปรับลดลงตามแรงกดดันเงินเฟ้อด้านอุปสงค์ที่ยังอยู่ในระดับต่ าและมีแนวโน้มฟื้นตัว 
ช้าลงจากการระบาดระลอกสาม คณะกรรมการฯ จึงประเมินว่าอัตราเงินเฟ้อทั่วไปจะอยู่ที่ร้อยละ 1.2 ทั้งในปี 
2564 และ 2565 แต่ปรับลดประมาณการอตัราเงนิเฟ้อพืน้ฐานในป ี2564 และ 2565 เป็นร้อยละ 0.2 และ 0.3 
ตามล าดับ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
เศรษฐกิจไทยในระยะข้างหน้ามีความเสี่ยงที่จะขยายตัวต่ ากว่ากรณีฐานค่อนข้างมาก จากการกลายพันธุ์
ของไวรัส COVID-19 ที่อาจท าให้การระบาดรุนแรงขึ้นและลดทอนประสิทธิภาพของวัคซีน 

คณะกรรมการฯ ประเมินว่าเศรษฐกิจไทยในระยะข้างหน้ามีความเสี่ยงที่จะขยายตัวต่ ากว่ากรณีฐาน
ค่อนข้างมาก สะท้อนจากแผนภูมิรูปพัด (fan chart) (ภาพที 2.20) ที่ประเมินความเสี่ยงผ่านแบบจ าลอง 

ตำรำงท่ี 2.3 ประมำณกำรเศรษฐกิจและองค์ประกอบต่ำง ๆ

2563* 2564 2565

อัตรำกำรขยำยตัวทำงเศรษฐกิจ -6.1 1.8 (3.0) 3.9 (4.7)
อุปสงค์ในประเทศ -1.6 4.1 (4.6) 3.2 (2.0)
     กำรบริโภคภำคเอกชน -1 2.5 (3.0) 3.4 (2.7)
     กำรลงทุนภำคเอกชน -8.4 7.0 (6.0) 6.0 (5.5)
     กำรอุปโภคภำครัฐ 0.8 4.1 (5.2) -1.0 (-3.1)
     กำรลงทุนภำครัฐ 5.7 9.5 (11.6) 5.7 (0.8)
ปริมำณกำรส่งออกสินค้ำและบริกำร -19.4 8.8 (5.2) 7.8 (13.9)
ปริมำณกำรน้ำเข้ำสินค้ำและบริกำร -13.3 15.0 (9.2) 5.5 (7.5)

ดุลบัญชีเดินสะพัด (พันล้ำนดอลลำร์ สรอ.) 17.6 -1.5 (1.2) 12.0 (25.0)

มูลค่ำกำรส่งออกสินค้ำ -6.5 17.1 (10.0) 4.9 (6.3)
มูลค่ำกำรน้ำเข้ำสินค้ำ -13.8 22.7 (15.2) 6.6 (6.8)

จ้ำนวนนักท่องเท่ียวต่ำงประเทศ (ล้ำนคน) 6.7 0.7 (3.0) 10.0 (21.5) .
หมำยเหตุ: * ข้อมูลจริง
             ( ) ประมำณกำรเดิมในรำยงำนนโยบำยกำรเงิน มีนำคม 2564

ร้อยละต่อปี
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Vine Copula ที่ยังโน้มไปด้านต่ า โดยเฉพาะในปี 2564 (บทความในกรอบ: การประเมินความเสี่ยงของ
ประมาณการเศรษฐกิจโดยแบบจ าลอง Vine Copula) แม้จะมีปัจจัยสนับสนุนที่จะช่วยลดความเสี่ยงของ
เศรษฐกิจไทยลงบ้าง อาทิ (1) แผนการกระจายวัคซีนป้องกัน COVID-19 ที่ชัดเจนขึ้น (2) การเร่งอนุมัติ
โครงการเยียวยาเศรษฐกิจภายใต้ พ.ร.ก. กู้เงินฯ ฉบับเดิมและ (3) การออก พ.ร.ก. กู้เงินฯ ฉบับใหม่ของ
ภาครัฐ แต่ปัจจัยบวกดังกล่าวไม่สามารถชดเชยปัจจัยลบที่ท าให้ เศรษฐกิจไทยมีความเสี่ยงสูงที่จะขยายตัว 
ต่ ากว่ากรณีฐาน ได้แก่ (1) ความยืดเยื้อของการระบาดและการกลายพันธุ์ของไวรัส ทั้งสายพันธุ์ใหม่ที่ระบาด
ในปัจจุบันและที่อาจเกิดขึ้นในอนาคต ซึ่งจะลดทอนประสิทธิภาพของวัคซีน ส่งผลให้การระบาดยืดเยื้อรุนแรง
จนน าไปสู่วิกฤติสาธารณสุขและกระทบการใช้จ่ายในประเทศ รวมถึงแผนการเปิดประเทศเพื่อรับนักท่องเที่ยว
ต่างชาติที่ต้องล่าช้าออกไป (2) เม็ดเงินเยียวยาและฟื้นฟูเศรษฐกิจอาจน้อยกว่าคาด หากอนุมัติโครงการ
ภายใต้ พ.ร.ก. กู้เงินฉบับใหม่ล่าช้าหรือมีอัตราการเบิกจ่ายน้อย (3) ฐานะทางการเงินของภาคธุรกิจโดยเฉพาะ
ภาคบริการอาจได้รับผลกระทบเพิ่มเติมจากการระบาดระลอกใหม่จนต้องปิดกิจการและเลิกจ้างแรงงานจ านวนมาก 
ซึ่งแรงงานเหล่านี้มีความเสี่ยงที่จะว่างงานเป็นเวลานานและอาจออกจากก าลังแรงงานในที่สุด ทั้งนี้  
หากฐานะทางการเงินของภาคธุรกิจและครัวเรือนเปราะบางมากขึ้นจะกระทบต่อกิจกรรมทางเศรษฐกิจและ
ความสามารถในการช าระหนี้ในอนาคต (4) ปัญหา supply disruption และต้นทุนค่าขนส่งทางเรือที่เพิ่มขึ้
นาจส่งผลกระทบต่อภาคอุตสาหกรรมและธุรกิจส่งออกของไทยมากกว่าที่คาด 

ประมาณการอตัราเงินเฟอ้ทั่วไปและอตัราเงินเฟอ้พืน้ฐานมีความเสี่ยงสมดุล โดยความเสี่ยงที่เงินเฟ้อ
ทั่วไปและเงินเฟ้อพื้นฐานจะสูงกว่ากรณีฐานมาจากอัตราเงินเฟ้อในต่างประเทศและราคาสินค้าโภคภัณฑ์โลกที่
อาจเพิ่มขึ้นและกระทบอัตราเงินเฟ้อของไทยมากกว่าคาด ส่วนความเสี่ยงด้านต่ ายังสอดคล้องกับความเสี่ยงที่
เศรษฐกิจไทยอาจขยายตัวได้ต่ ากว่ากรณีฐาน (ภาพที่ 2.21 และ 2.22) 
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ภาพที ่2.20 การคาดการณ์อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ

หมายเหต:ุ แผนภาพรูปพัด (Fan Chart) ครอบคลุมโอกาสท่ีจะเกิดข้ึนร้อยละ  0 และ 
ธปท. มกีารปรับปรุงวิธีการประเมินความเส่ียงของประมาณการเศรษฐกิจ 
(บทความในกรอบ: การประเมินความเส่ียงของประมาณการเศรษฐกิจ
โดยแบบจ าลอง Vine Copula)

ร้อยละเทียบกับระยะเดียวกันปีก่อน
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เป้าหมายเงินเฟ้อทั่วไป 1.0 - 3.0  

ภาพที ่2.21 การคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อทั่วไป

หมายเหตุ: แผนภาพรูปพัด (Fan Chart) ครอบคลุมโอกาสท่ีจะเกิดข้ึนร้อยละ  0

ร้อยละเทียบกับระยะเดียวกันปีก่อน

ภาพที ่2.22 การคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อพื้นฐาน

หมายเหตุ: แผนภาพรูปพัด (Fan Chart) ครอบคลุมโอกาสท่ีจะเกิดข้ึนร้อยละ  0
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ร้อยละเทียบกับระยะเดียวกันปีก่อน
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มาตรการการคลังเพื่อรับมือการระบาดของ COVID-1  ระลอกใหม ่
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เงินเฟ้อไทยจะกลับมาสูงจริงหรือไม่ 

ในช่วงที่ผ่านมา อัตราเงินเฟ้อในต่างประเทศเพิ่มสูงขึ้น (reflation) และราคาสินค้าโภคภัณฑ์โลก
ขยายตัวสูง ขณะที่อัตราเงินเฟ้อไทยก็เร่งสูงขึ้นในไตรมาสที่ 2 ปี 2564 ท าให้เกิดข้อสงสัยว่าอัตราเงินเฟ้อไทย
จะเพิ่มขึ้นต่อเนื่องหรือไม่ และจะมีแนวโน้มอย่างไรในระยะข้างหน้า โดยเมื่อพิจารณาพลวัตของอัตราเงินเฟ้อไทย
ในช่วงที่ผ่านมาและประเมินแนวโน้มในระยะข้างหน้า พบว่า การเกิด reflation ในต่างประเทศ และราคา
สินค้าโภคภัณฑ์ที่ขยายตัว รวมถึงอัตราเงินเฟ้อไทยที่เร่งสูงขึ้นเป็นเพียงผลชั่วคราวและไม่ได้ส่งผลให้  
อัตราเงินเฟ้อไทยปรับเพิ่มขึ้นอย่างมีนัยส าคัญ สอดคล้องกับแนวโน้มอัตราเงินเฟ้อไทยในระยะปานกลางที่ 
จะยังอยู่ในระดับต่ า โดยมีประเด็นส าคัญดังนี้ 

ประเด็นที่ 1 อัตราเงินเฟ้อในไตรมาส 2 ปี 2564 เร่งสูงขึ้นเร็ว แต่เพิ่มขึ้น เพียงชั่วคราวจากฐานต่ าในปีก่อน 
จึงจะไม่ก่อให้เกิดภาวะเงินเฟ้อสูงท่ามกลางเศรษฐกิจทีช่ะลอตัว (stagflation) อัตราเงินเฟ้อไทยในไตรมาสที่ 
2 ปี 2564 อยู่ในระดับสูงที่ร้อยละ 2.3 โดยเพิ่มขึ้นชั่วคราวจากฐานราคาน้ ามันดิบที่อยู่ในระดับต่ า และ
มาตรการลดค่าไฟฟ้าและค่าน้ าประปาเพื่อบรรเทาค่าครองชีพของประชาชนในปี 2563 เป็นส าคัญ โดยคาดว่า
อัตราเงินเฟ้อจะทยอยลดลงตั้งแต่ไตรมาสที่ 3 ปี 2564 และกลับมาเคลื่อนไหวใกล้เคียงขอบล่างของกรอบ
นโยบายการเงินตัง้แต่กลางปี 2565 เนื่องจาก (1) แรงกดดันเงินเฟอ้ด้านอุปสงคย์งัอยู่ในระดับต่ า แม้อุปสงค์
จะทยอยปรับดีขึ้นจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของภาครัฐและการผ่อนคลายมาตรการควบคุมการระบาด
ของ COVID-19 แต่ปัญหาหนี้ครัวเรือนที่สูง ตลาดแรงงานที่ยังเปราะบางและความเชื่อมั่นของภาคเอกชน 
ที่อาจลดลงจากการแพร่ระบาดที่ยืดเยื้อ  
จะเป็นปัจจัยฉุดรั้ งส าคัญให้แรงกดดัน 
เงินเฟ้อด้านอุปสงค์ปรับเพิ่มขึ้นไม่มาก 
ในระยะข้างหน้า และ (2) แรงกดดันเงินเฟ้อ
ด้านอุปทานไม่สูง ตามราคาพลังงานใน
ตลาดโลกที่คาดว่าจะปรับเพิ่มขึ้นอย่ าง 
ค่อยเป็นค่อยไป สอดคล้องกับอุปสงค์น้ ามัน
ที่จะปรับดีขึ้นตามการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ
โลกและอุปทานน้ ามันทั้งจากสหรัฐฯ และกลุ่ม 
OPEC+ ที่จะเพิ่มขึ้น ขณะที่ราคาอาหารสดมี
แนวโน้มอยู่ในระดับต่ าตามความเสี่ยงภัยแล้ง
ที่ลดลงในปัจจุบัน (ภาพที่ 1)  

ประเด็นที ่2 อัตราเงินเฟอ้ทีส่งูขึ้นในกลุม่ประเทศเศรษฐกจิหลัก (reflation) และราคาสนิค้าโภคภณัฑท์ีส่งูขึน้
จาก supply shortage จะกระทบอัตราเงินเฟ้อไทยไม่มาก เนื่องจาก (1) สินค้าในตะกร้าเงินเฟ้อของไทยมี
สัดส่วนการน าเข้า (import content) ต่ า ที่ประมาณร้อยละ 16 ของตะกร้าเงินเฟ้อไทย โดยผลของราคา
สินค้าโภคภัณฑ์โลกต่ออัตราเงินเฟ้อไทยจะส่งผ่านมายังราคาน้ ามันเป็นหลัก ทั้งนี้ คาดว่าแรงกดดันเงินเฟ้อ
จากการเพิ่มขึ้นของราคาน้ ามันในระยะข้างหน้าจะน้อยลงตามราคาน้ ามันดิบที่คาดว่าจะเพิ่มขึ้นอย่างค่อยเป็น
ค่อยไป อีกทั้งประเทศไทยมีกองทุนน้ ามันเชื้อเพลิงที่มีบทบาทในการรักษาเสถียรภาพของราคาน้ ามัน ท าให้ 
ผลกระทบทางตรง (first-round effect) จากราคาน้ ามันโลกต่อราคาน้ ามันในประเทศมีไม่มาก นอกจากนี้ 
ผลกระทบทางอ้อม (second-round effect) จากการเพิ่มขึ้นของราคาน้ ามันต่ออัตราเงินเฟ้อพื้นฐานและ
อัตราเงินเฟ้อหมวดอาหารสดมีจ ากัด (ข้อมูลในอดีตชี้ว่าราคาน้ ามันจะกระทบราคาอาหารและต้นทุนในการ
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%YoY เป้าหมายนโยบายการเงิน 1-3%

มาตรการลดค่าไฟและน้ าประปา 
รอบ 1 เม.ย.-ม.ิย. 63
รอบ 2 ก.พ.-ม.ีค. 64
รอบ 3 พ.ค.-ม.ิย. 64

อัตราเงินเฟ้อท่ัวไป
ประมาณการ

ท่ีมา: กระทรวงพาณิชย์ ประมาณการโดย ธปท.

ภาพที่ 1 อัตราเงินเฟ้อจะทยอยลดลงและเคลื่อนไหวอยู่ใกล้เคียงกับขอบล่าง
ของกรอบนโยบายการเงินต้ังแต่กลางปี 2565
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ผลิตสินค้าอย่างมีนัยส าคัญ เฉพาะกรณี 
ที่ราคาน้ ามันปรับสูงขึ้นอย่างรุนแรงและ
ต่อเนื่องเป็นเวลานาน) และ (2) อัตราเงินเฟ้อ
ที่ สู งขึ้น ในกลุ่มประเทศ เศรษฐกิจหลัก 
(reflation) และข้อจ ากัดด้านอุปทานเป็น
ปัจจัยชั่วคราวและคาดว่าจะคลี่คลายในช่วง
ต้นปี 2565 เมื่ออุปสงค์ที่ เพิ่มขึ้นหลังการ
แพร่ระบาดคลี่คลาย (pent-up demand)
กลับสู่ระดับปกติและภาคการผลิตทยอยฟื้นตัว
หลังจากสถานการณ์การแพร่ระบาดของ 
COVID-19 ปรับดีขึ้น แม้ต้นทุนการผลิต 
จะปรับเพิ่มขึ้นบ้างแต่ส่งผลต่ออัตราเงินเฟ้อ
ไทยจ ากัด (ภาพที่ 2) เพราะต้นทุนที่เพิ่มข้ึนยังจ ากัดอยู่ที่บางหมวดสินค้า อาทิ ยานยนต์และเครื่องใช้ไฟฟ้า ซึ่ง
มีสัดส่วนไม่มากในตะกร้าเงินเฟ้อไทย และผู้ประกอบการส่วนใหญ่ยังสามารถบริหารจัดการต้นทุนที่เพิ่มขึ้นได้
ในระยะสั้นประมาณ 3-6 เดือน 

ประเดน็ที ่3 อัตราเงนิเฟอ้ไทยในระยะปานกลางมแีนวโนม้อยู่ในระดบัต่ าจากปจัจยัเชงิโครงสรา้งที่มผีลมากขึน้
ตั้งแต่ช่วงการระบาด อาทิ (1) ผู้ว่างงานระยะยาวและผู้ออกนอกก าลังแรงงานปรับเพิ่มขึ้น จากเศรษฐกิจที่ฟื้นตัวช้า
และไม่ทั่วถึง ประกอบกับแนวโน้มการใช้เครื่องจักรทดแทนแรงงาน (automation) ที่เพิ่มขึ้นเพื่อลดความเสี่ยง
ของการแพร่ระบาดและลดต้นทุนการผลิตในระยะยาว (2) การใช้บริการ e-commerce เพิ่มขึ้นมาก จากการ
ปรับตัวของผู้ประกอบการและผู้บริโภคหลังการระบาดของ COVID-1  ท าให้การแข่งขันด้านราคารุนแรงข้ึน 
และ (3) ปัจจัยเชิงโครงสร้างอืน่ทีส่่งผลอยา่งต่อเนือ่ง อาทิ สังคมผู้สูงอายุ และการพัฒนาทางเทคโนโลยีของ 
shale oil  

อย่างไรก็ดี อัตราเงินเฟ้อไทยอาจเผชิญแรงกดดันให้ปรับสูงขึ้นได้บ้างจากปัจจัย อาทิ (1) pent-up 
demand ที่จะส่งผลให้อัตราเงินเฟ้อปรับเพิ่มขึ้นตามอุปสงค์ในประเทศที่ถูกกดดันในช่วงการแพร่ระบาด  
(2) การลดการพึ่งพาห่วงโซ่อุปทานโลก (de-globalization) จากการค้าโลกที่ตึงตัวอาจส่งผลให้ต้นทุน 
การผลิตสินค้าและบริการปรับเพิ่มข้ึน และ (3) การแข่งขันของตลาดในประเทศที่ลดลงหลงัวิกฤต COVID-1  
จากธุรกิจปิดกิจการถาวรหรือมีการควบรวมกิจการโดยผู้เล่นรายใหญ่เพียงไม่กี่ราย ทั้งนี้ ประเมนิวา่แรงกดดนั
ให้อัตราเงินเฟอ้เพิม่สงูขึ้นโดยรวมมีไม่มากเทา่กบัแรงกดดนัใหอ้ตัราเงนิเฟอ้ปรับลดลง ดังนั้น เงินเฟอ้ในระยะ
ปานกลางจะยังอยู่ในระดับต่ าและอยู่ภายในกรอบเป้าหมายนโยบายการเงิน 

ปัจจัยต่าง ๆ ที่ส่งผลให้เงินเฟอ้ปรบัเพิม่ขึ้นในช่วงทีผ่่านมานัน้เป็นเพียงปัจจยัชั่วคราว และการเพิ่มขึน้
ของอัตราเงินเฟ้อในกลุม่ประเทศเศรษฐกิจหลักและข้อจ ากัดด้านอุปทานมีผลต่ออัตราเงินเฟ้อไทยไม่มาก ท าให้
แนวโน้มอัตราเงินเฟ้อไทยในระยะข้างหน้าจะไม่ปรับเพิ่มขึ้นอย่างมีนัยส าคัญและยังคงอยู่ในกรอบเป้าหมาย
นโยบายการเงิน ขณะที่อัตราเงินเฟ้อในระยะปานกลางจะยังอยู่ในระดับต่ าจากปัจจัยเชิงโครงสร้างเป็นส าคัญ  
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การเปลี่ยนแปลงราคาผู้ผลิต
อัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐาน
อัตราเงินเฟ้อทั่วไป

ท่ีมา: กระทรวงพาณิชย์

%YoY อัตราเงินเฟ้อ 
พ.ค. 64 (ร้อยละ)

ภาพที่ 2 ต้นทุนการผลิตท่ีเพิ่มขึ้นส่งผลต่ออัตราเงินเฟ้อไทยไม่มาก
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 การประเมินความเสี่ยงของประมาณการเศรษฐกิจ 
โดยแบบจ าลอง Vine Copula 

ที่ผ่านมา คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ใช้แผนภูมิรูปพัด (fan chart) เป็นเครื่องมือหลักใน
การสื่อสารความเสี่ยงของประมาณการอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจและอัตราเงินเฟ้อ การประเมินความเสี่ยง
ด้วยวิธีนี้ใช้ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (standard deviation) ของความคลาดเคลื่อนจากประมาณการในอดีต 
ประกอบกับความเห็นของผู้เชี่ยวชาญ (expert judgement) เพื่อให้ความไม่แน่นอนของประมาณการเศรษฐกิจ
และเงินเฟ้อครอบคลุมปัจจัยเสี่ยงต่าง ๆ รวมถึงปัจจัยอื่นที่ไม่ได้อยู่ในแบบจ าลองเศรษฐกิจ เช่น ความไม่แน่นอน
ของการระบาดของ COVID-19  

อย่างไรกต็าม วิธีประเมินความเสีย่งใน fan chart แบบเดิมมขี้อจ ากดั 2 ประการ คือ (1) พึ่งพา expert 
judgement สูง จากการศึกษาข้อมูลในอดีตพบว่า fan chart ที่ประเมินจากวิธีเดิมกว้างกว่า fan chart  
ที่ประเมินจากแบบจ าลอง Vine Copula มาก สะท้อนการประเมินความเสี่ยงของประมาณการในมุมมอง
ผู้เชี่ยวชาญที่อาจสูงเกินจริง (ภาพที่ 1) และ (2) ไม่ค านงึถึงความเสี่ยงจากภาคการเงินเท่าที่ควร โดยความเสี่ยง
ของประมาณการที่สะท้อนใน fan chart แบบเดิมครอบคลุมปัจจัยในภาคเศรษฐกิจจริงเป็นหลัก 

ดังนั้น ธปท. จึงพัฒนาวิธีประเมินความเสี่ยงแบบใหม่ โดยใช้แบบจ าลอง Vine Copula8/ ซึ่งเป็น
แบบจ าลองที่น าการกระจายตัวของตัวแปรต่างๆ มาวิเคราะห์ลักษณะความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรแต่ละคู่ 
(pairwise) และน ามาเชื่อมโยงกันจนได้ความสัมพันธ์ทั้งระบบ ทั้งนี้ เมื่อน าตัวแปรเศรษฐกิจต่างๆ เช่น  
การบริโภค การลงทุน การส่งออกและน าเข้า อัตราดอกเบี้ยนโยบาย และวัฏจักรการเงิน (financial cycle) เข้ามา
วิเคราะห์ร่วมกันในแบบจ าลองนี้ จะสามารถประเมินการกระจายตัวที่เปลี่ยนแปลงไปของตัวแปรเหล่านี้ และ 
การขยายตัวของเศรษฐกิจ จากผลของการกระจายตัวของตัวแปรอื่นๆ เช่น เศรษฐกิจประเทศคู่ค้า หรือจ านวน
นักท่องเที่ยวต่างชาติ แบบจ าลองนี้จึงมีความเหมาะสมในการน ามาใช้วิเคราะห์ความเสี่ยงเพื่อสร้างเป็น fan 
chart โดยมีโครงสร้างของแบบจ าลองดังภาพที่ 2 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                      
8/ รายละเอียดเพิ่มเติมของแบบจ าลอง Vine Copula ใน Czado (2019), “Analyzing Dependent Data with Vine 

Copulas” โดย ธปท. อยู่ระหว่างเผยแพร่ Woramongkhon (2021) , “Analyzing Economic Tailed Risk in 
Thailand Through Vine Copula Simulations”  

 

ภาพที ่1 ตัวอย่าง Fan chart จากแบบจ าลอง Vine Copula เทียบกับความกว้างของ 
Fan chart ในรอบก่อนซึ่งใช้วิธีเดิม
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ความกว้างของ Fan chart ประมาณการเศรษฐกิจในรายงานนโยบายการเงิน มี.ค. 64

ร้อยละเทียบกับระยะเดียวกันปีก่อน
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ข้อดีของวิธีประเมินความเสี่ยงแบบ Vine Copula 

(1) โปร่งใส ลดการใช้ expert judgement เนื่องจากแบบจ าลองครอบคลุมตัวแปรหลากหลาย และมี
การประเมินขนาดของผลกระทบอย่างเป็นระบบ ท าให้การเปลี่ยนแปลงของ fan chart ขึ้นกับความสัมพันธ์ตาม
แบบจ าลองเป็นส าคัญ และช่วยให้ fan chart ไม่กว้างหรือเบ้เกินไป  

(2) สามารถระบุที่มาของความเสี่ยงและประเมินผลกระทบได้แม่นย าขึ้น การประเมินความเสี่ยงผ่าน
แบบจ าลองท าให้สามารถเห็นช่องทางและขนาดของความเสี่ยงที่ถูกส่งผ่านในระบบ และสามารถประเมิน  
ผลกระทบสุทธิของความเสี่ยงในภาพรวมที่มาจากความเสี่ยงของแต่ละตัวแปรได้ เช่น หากเศรษฐกิจประเทศคู่ค้า
มีโอกาสขยายตัวสูงกว่าที่ประเมินไว้ แต่การระบาดของ COVID-19 ที่รุนแรงขึ้นมีโอกาสท าให้การลงทุนภาครัฐ
ล่าช้ากว่าที่คาด ความเสี่ยงต่ออัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจโดยรวมจะเปลี่ยนแปลงไปอย่างไร 

นอกจากนี้ แบบจ าลอง Vine Copula ยังสามารถประเมินผลของการด าเนินนโยบายการเงินต่อ
ความเสีย่งของเศรษฐกิจ โดยในบางกรณีการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายอาจส่งผลต่อเศรษฐกิจในกรณีฐาน
ได้ไม่มาก แต่สามารถช่วยลดโอกาสที่เศรษฐกิจจะหดตัวสูงได้มาก ในกรณี เช่นนี้ แบบจ าลองหลักของ ธปท.  
ซึ่งมุ่งเน้นประมาณการในกรณีฐานอาจให้ข้อมูลที่ไม่ครบถ้วน แบบจ าลองใหม่นี้จึงมีบทบาทในการประเมิน 
Growth at Risk9/ ซึ่งจะช่วยให้ กนง. มีข้อมูลในการตัดสินนโยบายอย่างครบถ้วน 

(3) เป็นเครื่องมือเชื่อมโยงความเสี่ยงจากภาคการเงินมายังภาคเศรษฐกิจจริง (macro-financial 
linkages) ผ่านความสัมพันธ์ระหว่าง financial cycle และความเสี่ยงของอัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจ10/ 
โดยข้อมูลเชิงประจักษ์ชื้ให้เห็นว่าหากเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในช่วงเวลาเดียวกับวิกฤตการเงิน เศรษฐกิจที่หดตัว
จะถูกซ้ าเติมด้วยภาวะการเงินที่ตึงตัว ท าให้ผลกระทบรุนแรงและใชเ้วลานานกว่าจะกลับสู่ภาวะปกติ 

                                      
9/  บทความในกรอบ รายงานนโยบายการเงิน ก.ย. 2562: “แนวคิด Growth at Risk และความเช่ือมโยงกับเสถียรภาพ

ระบบการเงินของไทย” 
10/ บทความในกรอบ รายงานนโยบายการเงิน ก.ย. 2562: “วัฏจักรการเงินและการประยุกต์ใช้ในเชิงนโยบาย” 

XS | TPGDP #Tourists | TPGDP

Level 1

Level 2

Level 3

นอกเหนือจากความเชื่อมโยงผ่านเศรษฐกิจ
ประเทศคู่ค้าแล้ว การกระจายตัวของการส่งออก
บริการยังมีความสัมพันธ์กับการกระจายตัวของ
จ านวนนักท่องเท่ียวต่างชาติท่ีไม่ได้เป็นผลผ่าน

เศรษฐกิจประเทศคู่ค้าเพิ่มเติมอีกด้วย 

TPGDP #Tourists

XS

การกระจายตัวของท้ังการส่งออกบริการ
และจ านวนนักท่องเท่ียวต่างชาติ

มีความสัมพันธ์กับการกระจายตัวของ
เศรษฐกิจประเทศคู่ค้า 

ตัวอยา่งการตคีวามโครงสรา้ง Vine Copula 2
C

MG

XG TPGDP

MS

IFC

Pol

Pol

Stock

MG | I
I | MG

Stock | MG XG | MG MS | MGC | I

TPGDP | XG, MG MS | XG, MG I | MG, Stock
Stock | I, MG

Stock | XG, MG
XG | MG, Stock

C | I, MG

Vine Copula 1 Vine Copula 2

ภาพที ่2 โครงสร้างแบบจ าลอง Vine Copula ที่ใช้ในกระบวนการประเมินความเส่ียงแบบใหม่

C = Private consumption
I = Private investment
XG = Export of goods
MG = Import of goods
XS = Export of services
Ms = Import of services

Stock = Change in inventories
TPGDP = Trading partners GDP
#Tourists = # int. tourist arrivals
Pol = Policy Interest Rate
FC = Financial Cycle

Legend

เม่ือได้ความสัมพันธ์ของการกระจายตัวของทุกตัวแปรแล้ว เราสามารถวิเคราะห์ผล
ของการเปล่ียนแปลงข้อสมมติ ต่อการกระจายตัวของ GDE components 

(ตัวแปรในกรอบสีแดง) และน ามาสร้างเป็นการกระจายตัวของ GDE ผ่าน สมการ
GDE = C + I + G +(XG+XS) – (MG+MS)
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(4) ใช้ประเมินผลกระทบที่มีความซับซ้อนได้ดีขึ้น  แบบจ าลอง Vine Copula สามารถรองรับ
ความสัมพันธ์รูปแบบ non-linear ได้โดยไม่ต้องมีข้อสมมติเพิ่มเติม ท าให้สามารถจ าลองความสัมพันธ์ของ
ตัวแปรทางเศรษฐกิจที่มีความซับซ้อนสูงได้โดยไม่จ าเป็นต้องใช้ expert judgement อาทิ ความไม่สมมาตร
ของความสัมพันธ์ระหว่างภาคการเงินที่สะท้อนโดย financial cycle และการลงทุนภาคเอกชน โดย 
ภาคการเงินต้องร้อนแรงมากระดับหนึ่งจึงจะเริ่มเห็นการลงทุนภาคเอกชนสูงขึ้นสอดคล้องกัน  

วิธีประเมนิความเสีย่งแบบใหม่นี้จะช่วยใหก้ารสือ่สารและการประเมนิความเสีย่งของประมาณการทาง
เศรษฐกิจมีความโปร่งใสและชัดเจนขึ้น รวมถึงครอบคลุมความเสี่ยงจากภาคการเงิน  เครื่องมือใหม่นี้จะเป็น
หนึ่งในเครื่องมือของ กนง. ในการประเมินความเสี่ยงของการขยายตัวทางเศรษฐกิจและแนวโน้มนโยบาย
การเงินในระยะข้างหน้าที่ต้องช่ังน้ าหนักระหว่างการขยายตัวของเศรษฐกิจ และการรักษาเสถียรภาพเศรษฐกิจ
และระบบการเงิน (intertemporal trade-off) โดย ธปท. จะเริ่มเผยแพร่ fan chart ส าหรับประมาณการ
เศรษฐกิจด้วยวิธีใหมน่ี้ในรายงานนโยบายการเงินฉบับเดือนมิถุนายน 2564 เป็นต้นไป  
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3. การด าเนินนโยบายการเงินของไทย 
กนง. คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ร้อยละ 0.50 โดยเห็นว่าโจทย์ส าคัญที่สุด ณ ปัจจุบันคือ การจัดหาและ
การกระจายวัคซีน และเร่งด าเนินมาตรการทางการเงิน ซึ่งจะช่วยสนับสนุนการฟื้นตัวของเศรษฐกิจได้
มากกว่าการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ปัจจุบันอยู่ในระดับต่ า  

ในการประชุมวันที่ 5 พฤษภาคม และ 23 มิถุนายน 2564 คณะกรรมการฯ มีมติเป็นเอกฉันท์ให้คง
อัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ที่ร้อยละ 0.50 ต่อปี โดยคณะกรรมการฯ ประเมินว่าเศรษฐกิจไทยฟื้นตัวช้าลงและ 
ไม่ทั่วถึงมากขึ้นเทียบกับประมาณการเดิม การระบาดระลอกสามส่งผลกระทบต่อแนวโน้มการฟื้นตัวของ
นักท่องเที่ยวต่างชาติและอุปสงค์ในประเทศ ตลาดแรงงานมีความเปราะบางมากขึ้นและอาจฟื้นตัวได้ช้า 
โดยเฉพาะภาคบริการและผู้ประกอบอาชีพอิสระ อย่างไรก็ดี เศรษฐกิจไทยยังมีแรงสนับสนุนเพิ่มเติมจาก
แนวโน้มการใช้จ่ายภาครัฐที่สูงข้ึนจาก พ.ร.ก. กู้เงินฯ ฉบับใหม่ และการส่งออกสินค้าที่ขยายตัวดีตามการฟื้นตัว
ของเศรษฐกิจโลก ส าหรับอัตราเงินเฟ้อทั่วไปเร่งขึ้นชั่วคราวในไตรมาสที่ 2 ปี 2564 จากราคาน้ ามันดิบที่อยู่ 
ในระดับต่ าในช่วงเดียวกันของปีก่อน ขณะที่การเพิ่มขึ้นของอัตราเงินเฟ้อในกลุ่มประเทศเศรษฐกิจหลักและ
ข้อจ ากัดด้านอุปทานมีผลจ ากัดต่ออัตราเงินเฟ้อไทย ด้านการคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อในระยะปานกลางยัง 
ยึดเหนี่ยวอยู่ในกรอบเป้าหมาย ทั้งนี้ เศรษฐกิจไทยในระยะข้างหน้ายังเผชิญความเสี่ ยงด้านต่ าอย่างมี
นัยส าคัญ ได้แก่ (1) สถานการณ์การระบาดทั้งในและต่างประเทศที่อาจรุนแรงขึ้นจากการกลายพันธุ์ของไวรัส 
(2) และการกระจายและประสิทธิผลของวัคซีน ซึ่งจะมีนัยต่อนโยบายการเปิดรับนักท่องเที่ยวต่างชาติ และ
กิจกรรมทางเศรษฐกิจในประเทศ และ (3) ฐานะการเงินของภาคธุรกิจและครัวเรือนที่เปราะบางข้ึน  

คณะกรรมการฯ เห็นว่าโจทย์ส าคัญที่สุดของเศรษฐกิจไทย ณ ปัจจุบันคือ การจัดหาและกระจาย
วัคซีนที่เหมาะสมให้เพียงพอและทันการณ์ และควรเร่งด าเนินมาตรการด้านการเงิน โดยเฉพาะสินเชื่อฟื้นฟู 
รวมถึงการเร่งปรับปรุงโครงสร้างหนี้ ซึ่งจะช่วยภาคธุรกิจและครัวเรือนที่ได้รับผลกระทบได้อย่างตรงจุด
มากกว่าการปรับลดอัตราดอกเบี้ยที่ปัจจุบันอยู่ในระดับต่ าและอาจช่วยสนับสนุนการฟื้นตัวของเศรษฐกิจได้  
ไม่มาก จึงเห็นควรให้คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายและพร้อมด าเนินนโยบายการเงินที่มีจ ากัดในจังหวะที่เกิด
ประสิทธิผลสูงสุด โดยคณะกรรมการฯ ได้พิจารณาประเด็นส าคัญ ดังนี้  

เศรษฐกิจไทยเผชิญความเสี่ยงด้านต่ าอย่างมีนัยส าคัญ ซึ่งจะซ้ าเติมการฟื้นตัวที่แตกต่างกันมากขึ้น
ระหว่างภาคเศรษฐกิจ (uneven recovery) และตลาดแรงงานให้เปราะบางย่ิงขึ้น 

คณะกรรมการฯ ประเมินว่าเศรษฐกิจไทย
ในระยะข้างหนา้มีความเสีย่งสงูที่จะขยายตวัต่ ากวา่
กรณีฐาน จากสถานการณ์การแพร่ระบาดที่ยืดเยื้อ
และรุนแรงขึ้น ซึ่งจะกดดันสภาพคล่องของภาค
ธุรกิจและรายได้ของแรงงานในภาคบริการเพิ่มขึ้น 
ท าให้ปัญหาการฟื้นตัวที่แตกต่างกันระหว่าง 
ภาคเศรษฐกิจ (uneven recovery) รุนแรงและ
ยาวนานขึ้น โดยการวิเคราะห์ฉากทัศน์ (scenarios) 
ของสถานการณ์การระบาด รวมถึงปริมาณและ
ความเร็วในการกระจายวัคซีน (ภาพที่ 3.1) พบว่า
หากเกิดการระบาดระลอกใหม่ขึ้นอีกจากไวรัส

ภาพที ่3.1 เศรษฐกิจไทยขยายตัวชะลอลงจากเดิมตามสถานการณ์
การแพร่ระบาดที่ยืดเยื้อและรุนแรงขึ้น
Real GDP 

2561             2562             2563              2564             2565

รายงานนโยบายการเงินเดือน มิ.ย. 64 – กรณีระบาดยืดเย้ือกว่าคาด
รายงานนโยบายการเงินเดือน มิ.ย. 64 – กรณีฐาน

รายงานนโยบายการเงินเดือน มี.ค. 64
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กลายพันธุ์ที่กระจายเชื้อรวดเร็วและรุนแรงขึ้นและท าให้ระยะเวลาที่จะเกิดภูมิคุ้มกันหมู่ (herd immunity) 
เลื่อนจากช่วงครึ่งแรกของปี 2565 ไปเป็นช่วงปลายปี จะกระทบจ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติและอุปสงค์ 
ในประเทศ ท าให้เศรษฐกิจไทยจะชะลอลงมากจากกรณีฐานและกลับสู่ระดับก่อนการระบาดช้าลงเป็นช่วงต้นปี 
2566 จากเดิมที่คาดว่าจะเป็นช่วงปลายปี 2565 ดังนั้น โจทย์ส าคัญที่สุดต่อการฟื้นตัวของเศรษฐกิจไทย  
ณ ปัจจุบัน คือ การจัดหาและการกระจายวัคซีนทีเ่หมาะสมตอ่สถานการณ์การกลายพันธุ์ของไวรัสใหเ้พยีงพอ
และทันการณ์ เพื่อควบคุมไม่ให้การระบาดยืดเยื้อ ขณะที่ทุกภาคส่วนต้องเร่งผลักดันมาตรการต่าง ๆ ทั้ง
มาตรการการเงินและการคลัง ให้เห็นผลโดยเร็ว เพื่อช่วยประคับประคองเศรษฐกิจให้สามารถผ่านพ้นช่วงนี้ 
ไปได้ โดยเฉพาะในระยะ 6 เดือนข้างหน้าที่มีความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจค่อนข้างมาก  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

คณะกรรมการฯ เห็นว่าสถานการณก์ารระบาดทีย่ดืเยือ้หลายระลอกซ้ าเติมใหต้ลาดแรงงานเปราะบาง
มากขึ้น โดยตลาดแรงงานจะฟืน้ตวัไดช้้ากวา่ในอดตีและมลีกัษณะเปน็ W-shaped (ภาพที่ 3.2 และ 3.3) กลุ่ม
ผู้ว่างงานระยะกลางที่กลายเป็นผู้ว่างงานระยะยาวหรือออกนอกก าลังแรงงานมีแนวโน้มเพิ่มขึ้น ซึ่งส่วนใหญ่เป็น
แรงงานในภาคบริการ ซึ่งแรงงานกลุ่มนี้ที่ถูกเลิกจ้างไม่สามารถย้ายไปท างานในภาคการผลิตที่ก าลังฟื้นตัวได้  
เนื่องจากขาดทักษะที่ตรงตามความต้องการ (skill mismatch) นอกจากนี้ ผู้ว่างงานที่เป็นนักศึกษาจบใหม่ 
มีแนวโน้มเพิ่มขึ้นต่อเนื่อง ภาครัฐจึงควรให้ความส าคัญกับการดูแลตลาดแรงงานในจุดที่มีความเปราะบาง
อย่างเพยีงพอและตอ่เนือ่ง เพื่อลดผลกระทบตอ่ศกัยภาพการขยายตวัทางเศรษฐกจิในระยะยาวหลงัการระบาด
สิ้นสุดลง (scarring effects)  

ภาพที่ 3.2 การฟ้ืนตัวของตลาดแรงงานมีแนวโน้มช้ากว่าในอดีตและคาดว่าจะมีลักษณะเป็น W-shaped 

ระบาดรอบแรก
(Q2/ปี 63)

ระบาดรอบ 2
(Q1/ปี 64)-10
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2551 (GFC) 2554 (น้ าท่วมใหญ่) 2557 (การเมือง) 2563 (Covid-19)

ระยะเวลาฟ้ืนตัวของการจ้างงานจากระดับก่อนวิกฤต (ไตรมาส)
%การฟ้ืนตัวของการจ้างงาน

จากระดับก่อนวิกฤต

จุดฟ้ืนตัว

การระบาดรอบสาม
คาดว่าจะท าให้

การฟื้นตัวล่าช้าออกไปอีก

หมายเหตุ: *ค านวณจากกลุ่มตัวอย่างลูกจ้างเอกชนนอกภาคเกษตรและนอกภาคก่อสร้าง รวม 11.4 ล้านราย

การฟื้นตัวของการจ้างงานลูกจ้างเอกชนนอกภาคเกษตร  จากระดับก่อนวิกฤต

ภาพที ่3.3 ตลาดแรงงานเปราะบางขึ้น จากผู้ว่างงานยาวนานขึ้นหรือออกนอกก าลังแรงงาน

 0.0
0.5
1.0
1.5
2.0
2.5
3.0
3.5
4.0
4.5

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

ผู้ว่างงานระยะยาว 0.6 แสน

หน่วย: แสนคน

หมายเหต:ุ ว่างงานระยะสั้น คือ ว่างงานน้อยกว่า 1 เดือน, ระยะกลาง คือ ว่างงาน 1 เดือน – 1 ปี และระยะยาว คือ ว่างงาน 1 ปีขึ้นไป
ที่มา: แบบส ารวจภาวะการท างานของประชากร ส านักงานสถิติแห่งชาติ ค านวณโดย ธปท.

ผู้ว่างงานระยะสั้น 0.8 แสนคน

ผู้ว่างงานที่ไม่เคยท างานมาก่อน 
2.6 แสนคน

ผู้ว่างงานระยะกลาง 3.7 แสนคน

จ านวนผู้ว่างงาน Q1/64

จ านวนผู้ว่างงานแยกตามระยะเวลาการว่างงานหลังปรับฤดูกาล
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ฐานะการเงินของธุรกิจและครัวเรือนเปราะบางมากขึ้นจากการระบาดหลายระลอก และยังต้องอาศัย
ความต่อเนื่องของมาตรการภาครัฐและการประสานนโยบายระหว่างหน่วยงานในภาวะที่การฟื้นตัวของ
เศรษฐกิจไทยยังมีความไม่แน่นอนสูง  

การระบาดของ COVID-1  ที่เกิดขึ้น
หลายระลอกซ้ าเติมฐานะทางการเงินของภาค
ธุรกิจและครัวเรือนให้เปราะบางมากขึ้น ภาค
ธุรกิจโดยเฉพาะ SMEs และธุรกิจบริการที่
เกี่ยวเนื่องกับการท่องเที่ยวที่ ฐานะการ เงิน
เปราะบางอยู่เดิมถูกซ้ าเติมจากมาตรการควบคุม
การระบาดที่เข้มงวดขึ้น อีกทั้งความไม่แน่นอน
ของแนวโน้มการด าเนินธุรกิจท าให้ความเสี่ยง
ด้านเครดิตสูงขึ้น ท าให้ธุรกิจบางกลุ่มเข้าถึง
สินเชื่อได้ยากขึ้น ด้านภาคครัวเรือนสะสมความ
เปราะบางมาตั้งแต่ก่อนการระบาดจากภาระหนี้ที่
อยู่ ในระดับสูง และส่วนมากเป็นหนี้ เพื่อการ
อุปโภคบริโภค ซึ่งเป็นหนี้ระยะสั้นที่มีอัตรา
ดอกเบี้ยสูง ท าให้มีภาระผ่อนช าระหนี้ต่อเดือนสูง 
(ภาพที่ 3.4) ขณะที่การออมของครัวเรือนไทย
ในช่วงที่ผ่านมาอยู่ในระดับต่ าและมีแนวโน้ม
ลดลง ภาคครัวเรือนไทยจึงเปราะบางทั้งจาก 
ภาระหนี้สูงและการออมที่ต่ า โดยการระบาดหลาย
ระลอกส่งผลให้ครัวเรือนไทยเปราะบางขึ้นจาก
รายได้ที่ลดลง ( income shock) โดยเฉพาะ
ครัวเรือนที่เป็นลูกจ้างในภาคบริการและประกอบ
อาชีพอิสระ (ภาพที่ 3.5) ซึ่งจะกระทบการบริโภค
ภาคเอกชน และความเสี่ยงการผิดนัดช าระหนี้ที่
เพิ่มขึ้น  

คณะกรรมการฯ เห็นว่าความต่อเนื่องของมาตรการภาครัฐและการประสานนโยบายมีความจ าเป็น 
ในภาวะที่การฟื้นตัวของเศรษฐกิจยังมีความไม่แน่นอนสูง (บทความในกรอบ: ความเสี่ยงของการฟื้นตัวของ
เศรษฐกิจไทยในระยะข้างหน้า) โดยภาครัฐควรออกแบบมาตรการให้ตรงจุด เพียงพอ และทันการณ์ เพื่อเร่ง
เยียวยาและบรรเทาผลกระทบจากการระบาดระลอกใหม่ มาตรการการคลังต้องรักษาแรงกระตุ้นทางการคลัง
ให้เพียงพอและต่อเนื่อง นโยบายการเงินต้องผ่อนคลายต่อเนื่อง และควรเร่งผลักดันมาตรการทางการเงินและ
สินเชื่อที่ตรงจุด ทั้งสินเชื่อฟื้นฟู และโครงการพักทรัพย์ พักหนี้ (asset warehousing) รวมถึงมาตรการอื่น ๆ 
ของสถาบันการเงินเฉพาะกิจ เพื่อเร่งกระจายสภาพคล่องให้ธุรกิจและครัวเรือนที่ได้รับผลกระทบเพิ่มเติมจาก
การระบาดระลอกใหม่ ช่วยลดภาระหนี้และสนับสนุนการฟื้นฟูเศรษฐกิจ พร้อมผลักดันให้สถาบันการเงิน 
เร่งปรับโครงสร้างหนี้ให้ลูกหนี้อย่างต่อเนื่อง โดย ธปท. จะติดตามความคืบหน้าและประเมินความเพียงพอ
ของมาตรการที่ด าเนินไปอย่างใกล้ชิด  

ภาพที ่3.4 ครัวเรือนไทยมีหนี้เพ่ือการอุปโภคบริโภคเป็นส่วนใหญ่
ซึ่งเป็นหนี้ระยะสั้นที่มีอัตราดอกเบี้ยสูง ท าให้มีภาระผ่อนช าระต่อเดือนสูง

หมายเหต:ุ หนี้ครัวเรือนอื่น ๆ ประกอบด้วย เงินให้กู้ยืมเพ่ือซื้อหลักทรัพย์
และเงินให้กู้ยืมทีไ่ม่สามารถจ าแนกวัตถุประสงค์ได้
ที่มา: ธนาคารแห่งประเทศไทย

สัดส่วนหนี้ครัวเรือนไทยแยกตามวัตถุประสงค์ 
(หน่วย: ร้อยละต่อยอดคงค้างหนี้ทั้งหมด) 

13

18

28

34

2564Q1

เพ่ือซื้ออสังหาริมทรัพย์

เพื่อการอุปโภคบริโภค

เพ่ือประกอบอาชีพ

เพื่อซื้อยานพาหนะ
เพื่อการศึกษา (ร้อยละ 2)
อื่น ๆ (ร้อยละ 5)

ภาพที ่3.5 ครัวเรือนที่ประกอบอาชีพอิสระเป็นกลุ่มที่เปราะบางขึ้นมากที่สุดตามรายได้ที่ลดลงมาก 
ส่วนหนึ่งจากมาตรการควบคุมการระบาด

หมายเหตุ: (1) รายได้ของกลุ่มอาชีพอิสระ (self-employed) เป็นการประมาณการจากกิจกรรมทางเศรษฐกิจของกลุ่มดังกล่าว
(2) รายได้ลูกจ้างค านวณจากลูกจ้างที่ท างานมากกว่า 24 ชั่วโมงต่อสัปดาห์ขึ้นไป

ที่มา: SES และ LFS (ของส านักงานสถิติแห่งชาติ) ส านักงานเศรษฐกิจการเกษตร  ค านวณโดยธนาคารแห่งประเทศไทย 
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 คณะกรรมการฯ เห็นว่า ธปท. ควรด าเนินการให้สถาบันการเงินเร่งช่วยเหลือลูกหนี้เพิ่มเติม  โดย 
ในระยะสั้นควรเร่งผลักดันมาตรการลดภาระหนี้  และมาตรการสร้างรายได้และลดค่าใช้จ่าย เพื่อเสริม 
สภาพคล่องให้ครัวเรือนที่ได้รับผลกระทบ อาทิ เพิ่มทางเลือกในการปรับโครงสร้างหนี้ที่เหมาะสมกับ
ความสามารถในการช าระหนี้ของลูกหนี้ เพิ่มช่องทางการขอรับความช่วยเหลือด้านสินเชื่อโดยเฉพาะผ่าน
สถาบันการเงินเฉพาะกิจ (SFIs) และผู้ให้บริการทางการเงินอื่น (non-banks) ที่มีบทบาทในตลาดสินเชื่อ 
รายย่อยสูง และเห็นว่าการต่ออายุมาตรการช่วยเหลือลูกหนี้รายย่อยและการปรับปรุงแนวทางการก ากับ
สถาบันการเงินเพื่อให้ส่งผ่านความช่วยเหลือไปยังลูกหนี้ที่ได้รับผลกระทบเพิ่มเติมจะช่วยบรรเทาปัญหาหนี้ของ
ครัวเรือนที่เปราะบาง (บทความในกรอบ: มาตรการช่วยเหลือลูกหนี้ล่าสุดของ ธปท.) ในระยะยาวต้องอาศัย
ความร่วมมือจากทุกภาคส่วนเพื่อผลักดันมาตรการแก้ปัญหาหนี้ครัวเรือนอย่างยั่งยืน และสร้างความมั่นคง
ของฐานะการเงินให้พร้อมรับความไม่แน่นอนในอนาคต โดยเน้นป้องกันปัญหาการก่อหนี้เกินตัว การส่งเสริม
ความรู้ทางการเงิน และเพิ่มทางเลือกในการลดภาระหนี้ เช่น การส่งเสริมตลาด refinance สินเชื่อรายย่อย 
รวมถึงมีมาตรการสร้างรายได้อย่างยั่งยืนและส่งเสริมการออมในระยะยาว 

โครงสร้างเศรษฐกิจไทยและศักยภาพทางเศรษฐกิจของไทยในระยะยาวจะเปลี่ยนไปหลังการแพร่ระบาด
ของ COVID-1  สิ้นสุดลง นโยบายการปฏิรูปเชิงโครงสร้างจึงมีความจ าเป็นอย่างยิ่งเพื่อยกระดับ
ศักยภาพของเศรษฐกิจไทยในระยะยาว 

คณะกรรมการฯ เน้นย้ าถึงความจ าเป็นของนโยบายปฏิรูปเชิงโครงสร้างที่จะช่วยยกระดับศักยภาพ
ทางเศรษฐกิจของไทยในระยะยาว ที่ได้รับผลกระทบจากการระบาดของ COVID-1  หลายระลอก จาก 
การฟื้นตัวที่แตกต่างกันมากขึ้นระหว่างภาคเศรษฐกิจ โดยเฉพาะภาคการท่องเที่ยวที่ได้รับผลกระทบรุนแรง 
ตลอดจนฐานะการเงินของภาคครัวเรือนและธุรกิจที่เปราะบางขึ้น นอกจากนี้ การระบาดหลายระลอกยิง่ซ้ าเตมิ
ปัญหาเชงิโครงสร้างทีม่อียูเ่ดิมให้รุนแรงขึ้น อาทิ การเข้าสู่สังคมสูงอายุ ความเหลื่อมล้ าของรายได้ที่จะเพิ่มขึ้น
จากแรงงานบางกลุ่มที่ว่างงานนานขึ้น รวมทั้งกลุ่มผู้ประกอบอาชีพอิสระที่รายได้ลดลง และปัญหาก าลังผลิต
ส่วนเกินในบางภาคธุรกิจ ท าให้ศักยภาพการขยายตัวทางเศรษฐกิจของไทยในระยะยาวจะลดลง จึงควรเร่ง
ประสานกับหน่วยงานที่เกี่ยวข้องเพื่อระบุเป้าหมายและแนวทางการด าเนนินโยบายทัง้ในระยะสั้นและระยะยาว 
เพื่อสนับสนุนการปรับโครงสร้างเศรษฐกิจ ตลอดจนผลักดันนโยบายดังกล่าวให้เป็นรูปธรรม โดยเฉพาะ 
การพัฒนาและปรับทักษะแรงงาน (upskill/reskill) ให้สอดคล้องกับบริบทใหม่หลัง COVID-1  รวมทั้ง
การพัฒนาโครงสร้างพื้นฐานเพื่อรองรับเศรษฐกิจดิจิทัล ซึ่งจะช่วยสนับสนุนการฟื้นตัวของเศรษฐกิจไทยให้
ยั่งยืนและเสริมสร้างความแข็งแกร่งให้เศรษฐกิจไทยสามารถรองรับปัจจัยลบต่าง ๆ ที่จะกระทบต่อเศรษฐกิจ 
(economic shocks) ในอนาคตได้ดีขึ้น  

คณะกรรมการฯ ให้น้ าหนักกับการสนับสนุนการฟื้นตัวของเศรษฐกิจเป็นส าคัญ โดยพร้อมใช้เครื่องมือ
เชิงนโยบายการเงินที่เหมาะสมเพิ่มเติมหากจ าเป็น 

 ภายใต้กรอบการด าเนินนโยบายการเงินที่มีเป้าหมายเพื่อรักษาเสถียรภาพราคา ควบคู่กับดูแล
เศรษฐกิจให้เติบโตอย่างยั่งยืนและเต็มศักยภาพ และรักษาเสถียรภาพระบบการเงิน คณะกรรมการฯ ยังคง 
ให้น้ าหนักกับการสนับสนุนการฟื้นตัวของเศรษฐกิจเป็นส าคัญ รวมถึงจะติดตามการกระจายและประสิทธิผล
ของวัคซีน สถานการณ์การระบาดทั้งในและต่างประเทศที่อาจรุนแรงขึ้นจากการกลายพันธุ์ของไวรัส ความเพียงพอ
ของมาตรการการคลังและมาตรการด้านการเงินและสินเชื่อที่ออกมาแล้ว ในการด าเนินนโยบายการเงินใน
ระยะข้างหน้า โดยพร้อมใช้เครื่องมือนโยบายการเงินที่เหมาะสมเพิ่มเติมหากจ าเป็น 
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ความเสี่ยงของการฟื้นตัวของเศรษฐกิจไทยในระยะข้างหน้า  

 เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มฟื้นตัวช้าและไม่ทั่วถึงมากขึ้นจากการระบาดระลอกสามที่รุนแรงและยืดเยื้อ
จนกระทบอุปสงค์ในประเทศ และส่งผลให้ฐานะการเงินของภาคธุรกิจและครัวเรือนเปราะบางขึ้น แม้ว่า 
เศรษฐกิจไทยจะได้รับแรงส่งส าคัญจากภาคการคลัง โดยเฉพาะจาก พ.ร.ก. กู้เงินฯ ฉบับใหม่ 5 แสนล้านบาท 
รวมถึงความคืบหน้าด้านการจัดหาวัคซีน อย่างไรก็ดี ในระยะข้างหน้า ยังมีความเสี่ยงด้านต่ าสูงจากสถานการณ์
การระบาดระลอกใหม่ทั้งในและต่างประเทศที่มีแนวโน้มรุนแรงข้ึนจากการกลายพันธุ์ของไวรัสและประสิทธิผล
ของวัคซีนที่อาจลดลง ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อการฟื้นตัวของเศรษฐกิจโดยเฉพาะภาคการท่องเที่ยวอย่างมีนัยส าคัญ 
ดังนั้น โจทย์ส าคัญที่สุดของเศรษฐกิจไทยในปัจจุบัน คือการจัดหาและกระจายวัคซีนที่เหมาะสมให้เพียงพอและ 
ทันการณ์ เพื่อลดความเสี่ยงต่อเศรษฐกิจโดยเฉพาะในระยะ 6 เดือนข้างหน้า ขณะที่ทุกภาคส่วนต้องเร่งผลักดัน
มาตรการช่วยเหลือต่างๆ ให้เกิดผลโดยเร็ว ทั้งมาตรการการเงินและการคลัง เพื่อประคับประคองเศรษฐกิจให ้
ผ่านพ้นช่วงนี้ไปให้ได้  

ภาพที ่1 แรงส่งของเศรษฐกิจไทยเพิ่มข้ึนจากมาตรการการเงินและการคลัง แต่มีความเสี่ยงจากการกลายพันธุ์ของ COVID-19  
หมายเหตุ: การประเมินภาพในระยะข้างหน้าที่เปลี่ยนแปลงจากรายงานนโยบายการเงิน มีนาคม 2564 แสดงด้วยอักษรเข้ม  

 
H2 - 2564 H1 - 2565 H2 - 2565 

แรงสง่
เศรษฐกจิ 

(Tailwinds) 

- เร่งเบิกจ่ายก่อนสิ้นปีงบประมาณ 

-  กระจายวัคซีนทั่วถึงมากขึ้น 
ในต่างประเทศและในไทย  

- มาตรการสนิเชื่อฟื้นฟู และโครงการ      
  พักทรัพย์ พักหนี้ ทยอยด าเนินการ 

- เริม่เบกิจา่ยวงเงนิ พ.ร.ก. กูเ้งนิฯ 
ฉบบัใหม ่5 แสนลา้นบาท 

- มาตรการภาครฐัเพิม่เตมิ  
(คนละครึง่, ยิง่ใชย้ิง่ได)้ 

- เริม่เปดิรบันกัทอ่งเทีย่วตา่งชาต ิ
  ผา่น sandbox 

- นักท่องเที่ยวต่างชาติกลับมา
ท่องเที่ยวไทยโดยไม่ต้อง 
กักตัว แต่ต้องมีใบรับรอง 
การฉีดวัคซีนและการตรวจเชื้อ 

- ไทยมีภูมิคุ้มกันหมู่ (herd 
immunity) จากการกระจาย
วัคซีนได้เพียงพอ 

 

 - ต่างประเทศมีภูมิคุ้มกันหมู่ (herd   
 immunity) จากการกระจายวัคซีน 
 ได้เพียงพอ 

 - ไทยเปิดเที่ยวบินเชิงพาณิชย์เพื่อรับ     
 นักท่องเที่ยวต่างชาติได้ โดยไม่ต้อง 
 มีเงื่อนไขในการฉีดวัคซีนและ 
 การตรวจเชื้อ 

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

แรงตา้น
เศรษฐกจิ 

(Headwinds) 

- มาตรการช่วยเหลือลูกหนี้  
และมาตรการทางการเงินอืน่ๆ  
ที่จะครบก าหนดปลายปี 2564  

- แรงกระตุน้ภาครัฐผ่าน พ.ร.ก.  
กู้เงินฯ 1 ล้านล้านบาททยอยหมดลง  

- การระบาดทีย่ดืเยือ้กวา่คาดสง่ผล 
ตอ่การใชจ้า่ยในประเทศ 

 
 - สิน้สดุระยะเวลากูเ้งนิภายใต ้พ.ร.ก.  
 กูเ้งนิฯ ฉบบัใหม ่5 แสนลา้นบาท  
 (ก.ย. 65) 

 

การใชจ้า่ยภาครฐัต่ ากวา่คาดตามกรอบวงเงนิงบประมาณป ี2565 ทีล่ดลง 
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H2 - 2564 H1 - 2565 H2 - 2565 

- ไมส่ามารถลดจ านวนวนักกัตวั
นกัทอ่งเทีย่วตา่งชาติจาก 14 วนั 
เปน็ 7 วนั 

- ปญัหาขาดแคลนปจัจยัการผลติ 
(supply disruption) มผีลชดัเจน
และยดืเยือ้กวา่คาด 

ความเสีย่ง
เศรษฐกจิ 
(Risks) 

- ประสิทธิผลและการกระจายวัคซีน 
ที่ยังไม่แนน่อน  

- การกลายพันธุ์ของ COVID-19  
ที่รุนแรงขึ้นท าให้ประสิทธิภาพของ
วัคซีนลดลง 

- การเปิดประเทศล่าช้ากว่าคาดจาก
ความกังวลต่อการกลายพันธุ์ และ
ความล่าช้าของการกระจายวัคซีน 
ในไทยและต่างประเทศ 

- ปัญหาขาดแคลนปจัจยัการผลติ 
(supply disruption)  
อาจรนุแรงขึน้ 

- รูปแบบของธุรกิจท่องเที่ยวท่ีอาจ
เปลี่ยนไปหลังการระบาด ท าให้
นักท่องเที่ยวกลับมาน้อยกว่าที่คาด 

- เลือ่นการลงทนุโครงสรา้งพืน้ฐาน
และการรว่มลงทนุระหวา่งภาครฐั
และเอกชน (public-private 
partnership) 

 

แรงส่งเศรษฐกิจเพิ่มเติมจากรายงานนโยบายการเงินฉบับก่อน มาจากการกระจายวัคซีนที่ทั่วถึงมากขึ้น 
มาตรการการคลังที่ออกมาเพิ่มเติม และการเปิดรับนักท่องเที่ยวต่างชาติตามแผน sandbox 

 ในช่วงครึง่หลงัของป ี2564 แรงส่งเศรษฐกิจมาจากการเร่งกระจายวัคซีนให้ทัว่ถึง รวมถึงมาตรการ
การคลังทีอ่อกมาเพิ่มเติมหลังการระบาดระลอกสาม เช่น มาตรการคนละครึ่ง และมาตรการยิ่งใช้ยิ่งได้ ซึ่งจะ
ช่วยพยุงรายได้ของผู้ได้รับผลกระทบและกระตุ้นการใช้จ่ายในประเทศ รวมทั้งการเร่งเบิกจ่ายเม็ด เงิน
งบประมาณปี 2564 และเริ่มเบิกจ่ายวงเงิน พ.ร.ก. กู้เงินฯ ฉบับใหม่ 5 แสนล้านบาท ด้านมาตรการการเงิน 
เช่น สินเชื่อฟื้นฟู และโครงการพักทรัพย์ พักหนี้ เป็นแรงส่งต่อเนื่องในการช่วยเหลือด้านสภาพคล่องให้ธุรกิจ
และช่วยลดภาระหนี้ นอกจากนี้ การเริ่มเปิดรับนักท่องเที่ยวต่างชาติตามแผน sandbox ในบางจังหวัด
ท่องเที่ยวจะช่วยให้กิจกรรมทางเศรษฐกิจทยอยปรับดีขึ้น ส าหรับในช่วงครึ่งแรกของปี 2565 การเปิดรับ
นักท่องเที่ยวต่างชาติโดยไม่ต้องกักตัวหากมีใบรับรองการฉีดวัคซีนและการตรวจเชื้อ จะช่วยให้จ านวน
นักท่องเที่ยวต่างชาติมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นและธุรกิจบริการที่เกี่ยวเนื่องกับการท่องเที่ยวฟื้นตัวได้  

ความเสี่ยงเศรษฐกิจเพิ่มเติมจากรายงานนโยบายการเงินฉบับก่อน คือการเปิดประเทศล่าช้าจากการกลายพันธุ์
ของ COVID-1  และความล่าช้าในการกระจายวัคซีนป้องกัน COVID-1  ในไทยและต่างประเทศ 

ความเสี่ยงเศรษฐกิจเพิ่มขึ้นจากการเปิดประเทศที่อาจล่าช้า เนื่องจากการกลายพันธุ์ของ COVID-19 
และการกระจายวัคซีนป้องกัน COVID-19 ในไทยและต่างประเทศที่ล่าช้า ทั้งนี้ หากการกลายพันธุ์ของ 
COVID-1  รุนแรง ท าให้วัคซีนด้อยประสิทธิภาพจนต้องพัฒนาวัคซีนขึ้นใหม่  อาจส่งผลให้แผนการทยอย
เปิดรับนักท่องเที่ยวต่างชาติต้องเลื่อนออกไป ทั้งนี้ ในช่วงปลายปี 2564 มาตรการช่วยเหลือลูกหนี้และ
มาตรการทางการเงินอื่น ๆ จะครบก าหนด และแรงกระตุ้นภาครัฐผ่าน พ.ร.ก. กู้เงินฯ 1 ล้านล้านบาทที่จะ
ทยอยหมดลง จึงต้องติดตามสถานการณ์อย่างใกล้ชิดและประเมินความจ าเป็นในการด าเนินมาตรการต่อเนื่อง 
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นอกจากนี้ ปัญหาขาดแคลนปัจจัยการผลิต (supply disruption) เช่น การขาดแคลนแรงงานต่างด้าวและ 
ตู้คอนเทนเนอร์ อาจรุนแรงและยืดเยื้อ ซึ่งจะกระทบการผลิตในภาคอุตสาหกรรม แต่คาดว่าสถานการณ์จะ
คลี่คลายลงภายในช่วงครึ่งแรกของปี 2565  

มาตรการภาครัฐมีบทบาทส าคัญต่อการฟื้นตัวของเศรษฐกิจไทยที่ยังมีความไม่แน่นอนสูง โดย เศรษฐกิจ
ต้องการแรงส่งจากมาตรการการเงินและการคลังที่เพียงพอและต่อเนื่อง 

  เศรษฐกิจไทยในระยะข้างหนา้ยงัเผชิญกบัความไมแ่นน่อนสงู การฟื้นตัวของเศรษฐกิจไทยจงึตอ้งการ
แรงส่งจากมาตรการการเงินและการคลังที่เพียงพอและต่อเนื่องเพื่อเยียวยาและฟื้นฟูเศรษฐกิจ โดยนโยบาย
การเงินยังคงผ่อนคลายต่อเนื่อง มาตรการการเงนิและสินเชื่อควรเร่งกระจายสภาพคล่องไปสู่ผู้ได้รับผลกระทบ
ให้ตรงจุดและทันการณ์ รวมทั้งรองรับการฟื้นฟูเศรษฐกิจในอนาคต อีกทั้งเร่งปรับโครงสร้างหนี้เพื่อลดความ
เปราะบางของภาคธุรกิจและครัวเรือน โดย ธปท. ต้องติดตามและประเมินประสิทธิผลของมาตรการที่ได้
ด าเนินการไปอย่างใกล้ชิด โดยเฉพาะสินเชื่อฟื้นฟู และโครงการพักทรัพย์ พักหนี้  เพื่อปรับให้เหมาะสมกับ
สถานการณ์ที่เปลี่ยนไป มาตรการทางการคลังต้องช่วยพยุงเศรษฐกิจอย่างต่อเนื่องเพื่อรักษาแรงกระตุ้น
ทางการคลัง และเตรียมมาตรการเพิ่มเติมไว้รองรับกรณีเลวร้าย ควบคู่กับการด าเนินนโยบายด้านอุปทาน 
เพื่อปรับรูปแบบธุรกิจและยกระดับทักษะแรงงาน ซึ่งจะช่วยให้เศรษฐกิจไทยฟื้นตัวได้อย่างเข้มแข็งและยั่งยืน 
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มาตรการช่วยเหลือลูกหนี้ล่าสุดของ ธปท. 

สถานการณ์การแพร่ระบาดของ COVID-19 ที่ยังมีความไม่แน่นอนสูง ส่งผลกระทบเป็นวงกว้าง 
และรุนแรงมากขึ้น ท าให้แรงงานจ านวนมากได้รับผลกระทบจากรายได้ที่ลดลงมาก และมีความสามารถใน 
การช าระหนี้ที่ด้อยลง โดยลูกหนี้รายย่อยที่ได้รับความช่วยเหลือจากมาตรการที่ด าเนินการไปในช่วงที่ผ่านมา
ยังคงต้องการความช่วยเหลืออย่างต่อเนื่อง รวมทั้งมีลูกหนี้ใหม่ที่ฐานะทางการเงินเปราะบางอยู่ เดิมและ 
ถูกซ้ าเติมจากการระบาดระลอกใหม่ที่จ าเป็นต้องได้รับความช่วยเหลือ 

ธปท. จึงออกมาตรการช่วยเหลือลูกหนีร้ายย่อยระยะที่สาม โดยยกระดับมาตรการเดิมให้ตอบสนอง
ต่อสถานการณ์ที่รุนแรงขึ้น มุ่งเน้นช่วยลดภาระหนีใ้นระยะยาวให้ลูกหนี้มีทางเลือก มีความยืดหยุ่น และมีวิธี
ปฏิบัติที่ชัดเจน เมื่อวันที่ 14 พฤษภาคม 2564 โดยร่วมมือกับผู้ให้บริการทางการเงิน ผ่านสมาคมและชมรม
ต่าง ๆ รวม 8 แห่ง11/ เพื่อให้สามารถช่วยเหลือลูกหนี้ที่ได้รับผลกระทบอย่างเหมาะสม ซึ่งจะครอบคลุมสินเชื่อ 
4 ประเภท (รายละเอียดดังภาพที่ 1 และ 2) โดยลูกหนี้สามารถขอรับความช่วยเหลือได้ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 
2564 และผู้ให้บริการทางการเงินสามารถพิจารณาให้ความช่วยเหลือเพิ่มเติมจากมาตรการของ ธปท. ได้ 

ภาพที ่1 ภาพรวมของมาตรการช่วยเหลือลูกหนี้รายย่อย ระยะที่สาม 

 

                                      
11/ ประกอบด้วย 1. สมาคมธนาคารไทย 2. สมาคมธนาคารนานาชาติ 3. สมาคมสถาบันการเงินของรัฐ 4. สมาคมธุรกิจเช่า
ซื้อไทย 5. สมาคมการค้า ผู้ประกอบธุรกิจสินเช่ือทะเบียนรถ 6. สมาคมธุรกิจเช่าซื้อรถจักรยานยนต์ไทย 7. ชมรมธุรกิจ
บัตรเครดิต-สมาคมธนาคารไทย และ 8. ชมรมสินเช่ือส่วนบุคคล 
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ภาพที่ 2 รายละเอียดของมาตรการช่วยเหลือลูกหนี้รายย่อย 
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นอกจากมาตรการช่วยเหลือลูกหนี้รายย่อยระยะที่สาม เมื่อวันที่ 10 มิถุนายม 2564 ธปท. ยังได้ทบทวน
แนวนโยบายในการส่งผ่านความช่วยเหลือเพิ่มเติมจากสถาบันการเงิน (สง.) ให้แก่ลูกหนี้ที่ได้รับผลกระทบจาก
การระบาดของ COVID-1  ระลอกใหม่ รวมทั้งกระตุ้นให้ สง. เร่งปรับโครงสร้างหนี้โดยค านึงถึงศักยภาพและ
โอกาสในการปรับตัวของลูกหนีใ้นอนาคต ขณะที่ยังรักษาความมั่นคงและการบริหารความเสี่ยงที่ดีของระบบ สง. 
โดยการขยายมาตรการชะลอการช าระหนี้มีผลถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2564 ดังรายละเอียดในภาพที่ 3  

ภาพที ่3 แนวนโยบายก ากับดูแลสถาบันการเงินเพิ่มเติม 
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  4. ภาคผนวก 
 

 
 

 

 

 

 

ตำรำงข้อมูลเศรษฐกิจไทย
2562 2563 2564

ไตรมำส 4 ไตรมำส 1 ไตรมำส 2 ไตรมำส 3 ไตรมำส 4 ไตรมำส 1

2.3 -6.1 1.3 -2.1 -12.1 -6.4 -4.2 -2.6

ด้ำนกำรผลิต
-0.6 -3.4 -3.1 -9.9 -3.1 -1.1 0.4 1.9
2.5 -6.3 1.8 -1.3 -12.9 -6.7 -4.7 -3.0

กำรผลิตสินค้ำอุตสำหกรรม -0.7 -5.7 -2.2 -2.4 -14.7 -5.3 -0.7 0.7
กำรก่อสร้ำง 1.6 2.3 -3.1 -9.3 7.5 10.8 -0.3 12.7
กำรขำยส่งและกำรขำยปลีก กำรซ่อมยำนยนต์ฯ 4.5 -3.7 3.9 3.6 -10.9 -6.1 -3.1 -2.1
กำรขนส่งและสถำนท่ีเก็บสินค้ำ 3.0 -21.0 3.4 -5.5 -36.6 -22.2 -21.1 -17.7
ท่ีพักแรมและบริกำรด้ำนอำหำร 7.8 -36.6 9.3 -23.3 -49.9 -39.3 -35.2 -35.0
ข้อมูลข่ำวสำรและกำรสื่อสำร 12.3 4.7 14.2 4.4 4.1 4.5 5.4 4.6
กิจกรรมทำงกำรเงินและกำรประกันภัย 2.2 2.7 2.5 4.3 1.7 1.6 3.3 3.4
กิจกรรมเก่ียวกับอสังหำริมทรัพย์ 3.8 1.4 3.3 1.7 0.9 1.5 1.3 2.2

อุปสงค์ในประเทศ 3.0 -1.6 2.0 -0.6 -5.6 -0.5 0.3 1.9
กำรบริโภคภำคเอกชน 4.0 -1.0 3.6 2.7 -6.7 -0.6 0.9 -0.5
กำรลงทุนภำคเอกชน 2.7 -8.4 2.5 -5.3 -14.9 -10.6 -3.3 3.0
กำรอุปโภคภำครัฐ 1.7 0.9 -0.8 -2.5 1.0 2.5 2.2 2.1
กำรลงทุนภำครัฐ 0.1 5.7 -5.7 -9.1 12.6 17.6 0.6 19.6

กำรน้ำเข้ำสินค้ำและบริกำร -5.2 -13.3 -9.5 -3.0 -23.6 -19.3 -7.0 1.7
สินค้ำ -5.8 -11.2 -9.1 -2.2 -21.2 -18.1 -3.1 6.4
บริกำร -2.7 -21.1 -11.0 -6.2 -32.4 -23.9 -22.1 -15.4

กำรส่งออกสินค้ำและบริกำร -3.0 -19.4 -3.0 -5.8 -27.5 -23.3 -21.5 -10.5
สินค้ำ -3.7 -5.8 -5.5 1.7 -15.8 -7.5 -1.5 3.2
บริกำร -0.5 -60.1 4.9 -26.8 -67.7 -73.1 -75.2 -63.5

ดุลกำรค้ำ (พันล้ำนดอลลำร์ สรอ.) 26.7 40.9 6.0 9.2 8.8 14.1 8.7 7.4
ดุลบัญชีเดินสะพัด (พันล้ำนดอลลำร์ สรอ.)* 38.2 17.6 11.6 9.9 1.2 7.2 -0.8 -3.4
ดุลบัญชีกำรเงิน (พันล้ำนดอลลำร์ สรอ.)* -15.7 -5.5 -5.5 -8.4 9.8 -4.1 -2.8 -5.7
เงินส้ำรองระหว่ำงประเทศ (พันล้ำนดอลลำร์ สรอ.) 224.3 258.1 224.3 226.5 241.6 251.1 258.1 245.5

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

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 ไตรมำส 1 เม.ย. พ.ค.

1. ภำคตลำดกำรเงิน

ตลำดพันธบัตร
0.3 0.9 0.3 0.6 0.8 0.8 0.9 1.5 1.3 1.3

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 1,587.2 1,583.1 1,593.6

Actual volatility (SET Index)1/ 9.4 30.4 10.1 46.9 25.2 13.7 23.0 13.6 14.1 14.7
อัตรำส่วนรำคำต่อก้ำไร (P/E ratio) (เท่ำ) 19.4 28.8 19.4 13.0 18.9 21.2 28.8 41.4 41.0 30.6

ตลำดอัตรำแลกเปลี่ยน (ค่ำเฉลี่ย)

Actual volatility (บำท) (%annualized)2/ 4.1 5.4 2.7 5.5 5.5 5.3 5.2 4.4 4.6 4.5
ดัชนีค่ำเงินบำท (NEER) 123.2 122.6 126.8 123.3 122.5 122.0 122.5 122.8 119.8 119.2
ดัชนีค่ำเงินบำทท่ีแท้จริง (REER) 112.8 110.2 115.3 114.4 113.0 111.1 110.4 109.1 107.4 106.0

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 5.36

อัตรำดอกเบี ยเงินฝำกประจ้ำ 12 เดือน4/ 1.33 0.49 1.33 0.75 0.49 0.49 0.49 0.44 0.42 0.42
ควำมเพียงพอของเงินกองทุน
เงินกองทุนต่อสินทรัพย์เสี่ยง (%) 19.6 20.1 19.6 18.7 19.2 19.8 20.1 20.0 n.a. n.a.

ควำมสำมำรถในกำรท้ำก้ำไร
ก้ำไรสุทธิ (พันล้ำนบำท) 270.8 145.2 56.4 67.5 32.4 28.0 17.1 43.8 n.a. n.a.
ก้ำไรสุทธิต่อสินทรัพย์สุทธิเฉลี่ยต่อปี (ROA) (เท่ำ) 1.4 0.7 1.4 1.0 0.6 0.5 0.3 0.8 n.a. n.a.

สภำพคล่อง
เงินให้สินเช่ือต่อเงินรับฝำกและต๋ัวแลกเงิน 96.2 92.3 96.2 92.5 92.8 93.0 92.3 92.2 n.a. n.a.

3. ภำคครัวเรือน

หนี ครัวเรือนต่อ GDP (%) 79.8 89.3 79.8 80.2 83.8 86.6 89.4 90.5 n.a. n.a.
สินทรัพย์ทำงกำรเงินต่อหนี สิน (เท่ำ) 3.0 2.9 3.0 2.8 2.9 2.9 2.9 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 2.9 2.9 n.a. n.a.
สินเช่ือท่ีอยู่อำศัย 3.7 3.8 3.7 4.0 4.0 3.9 3.8 3.7 n.a. n.a.
สินเช่ือเช่ำซื อรถยนต์ 1.9 1.4 1.9 2.1 1.9 1.6 1.4 1.6 n.a. n.a.
สินเช่ือบัตรเครดิต 2.4 2.4 2.4 3.5 3.0 2.4 2.4 3.0 n.a. n.a.
สินเช่ือส่วนบุคคล 2.3 2.4 2.3 2.6 2.5 2.3 2.4 2.5 n.a. n.a.

4. ภำคธุรกิจท่ีไม่ใช่สถำบันกำรเงิน

อัตรำก้ำไรจำกกำรด้ำเนินงำน (OPM) (%)5/ 6.9 6.5 6.6 6.3 4.6 7.4 7.6 9.3 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 0.8 n.a. n.a.

อัตรำส่วนควำมสำมำรถในกำรจ่ำยดอกเบี ย (ICR) (เท่ำ)5/ 5.2 4.0 3.9 3.8 2.7 4.3 5.7 6.6 n.a. n.a.

อัตรำส่วนสภำพคล่องหมุนเวียน (Current ratio) (เท่ำ)5/ 1.6 1.6 1.6 1.5 1.5 1.5 1.6 1.6 n.a. n.a.
สัดส่วนสินเช่ือค้ำงช้ำระเกิน 3 เดือน (NPLs) ของระบบ ธพ. (%)
ธุรกิจขนำดใหญ่ 2.6 3.1 2.6 2.6 3.0 3.1 3.1 3.1 n.a. n.a.
ธุรกิจขนำดกลำงและขนำดเล็ก (SMEs) 6.3 6.9 6.3 6.7 6.3 6.6 6.9 7.3 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 ไตรมำส 1 เม.ย. พ.ค.

5. ภำคอสังหำริมทรัพย์

จ้ำนวนท่ีอยู่อำศัยท่ีได้รับอนุมัติสินเช่ือจำกธนำคำรพำณิชย์ (กรุงเทพฯ และปริมณฑล) (หน่วย)6/

รวม 70,876   70,950   18,042    14,882 17,531 18,977 19,560 15,958 4,484    5,195    
บ้ำนเด่ียวและบ้ำนแฝด 16,167   17,367   4,125     3,553 4,408 4,790 4,616 4,445 1,217    1,509    
ทำวน์เฮ้ำส์และอำคำรพำณิชย์ 24,763   23,062   5,625     5,314 5,559 6,128 6,061 5,709 1,587    1,877    
อำคำรชุด 29,946   30,521   8,292      6,015 7,564 8,059 8,883 5,804 1,680    1,809    

จ้ำนวนท่ีอยู่อำศัยเปิดขำยใหม่ (กรุงเทพฯ และปริมณฑล) (หน่วย)
รวม 118,975 73,022   34,254    18,591 11,535 23,122 19,774 9,732 3,283 4,597
บ้ำนเด่ียวและบ้ำนแฝด 19,683   17,746   5,738      3,682 3,495 5,483 5,086 2,183 786      1,427    
ทำวน์เฮ้ำส์และอำคำรพำณิชย์ 32,925   29,370   8,925      8,132 6,046 9,396 5,796 2,652 1,537    2,668    
อำคำรชุด 66,367   25,906   19,591    6,777 1,994 8,243 8,892 4,897 960      502      

ดัชนีรำคำท่ีอยู่อำศัย (ปี 2552 = 100)6/

ดัชนีรำคำบ้ำนเด่ียวพร้อมท่ีดิน 144.0    150.3 146.3     149.1 151.3 150.51 150.38 152.19 152.2 152.4
ดัชนีรำคำทำวน์เฮำส์พร้อมท่ีดิน 156.4    163.6 159.8      164.0 164.7 162.40 163.17 165.31 166.0 166.5
ดัชนีรำคำอำคำรชุด 182.3    184.8 191.6     190.0 190.2 179.24 179.86 192.67 191.8 191.9
ดัชนีรำคำท่ีดิน 172.8    186.5 180.6      181.6 185.1 188.52 190.79 195.25 196.7 197.4

6. ภำคกำรคลัง

หนี สำธำรณะต่อ GDP (%) 41.2 51.8 41.2 41.7 45.8 49.4 51.8      54.3     54.9     n.a.

7. ภำคต่ำงประเทศ

ดุลบัญชีเดินสะพัดต่อ GDP (%) 7.0 3.5 8.1 7.4 1.1 5.8 -0.5 -2.5 n.a. n.a.

หนี ต่ำงประเทศต่อ GDP (%)7/ 34.2 36.7 34.2 32.4 33.6 33.4 36.7 35.9 n.a. n.a.
หนี ต่ำงประเทศ (พันล้ำนดอลลำร์ สรอ.) 171.9 190.2 171.9 165.3 171.7 171.6 190.2 186.4 n.a. n.a.
ระยะสั น (%) 34.8 39.1 34.8 35.9 36.0 36.1 39.1 38.7 n.a. n.a.
ระยะยำว (%) 65.2 60.9 65.2 64.1 64.0 63.9 60.9 61.3 n.a. n.a.

เงินส้ำรองระหว่ำงประเทศต่อหนี ต่ำงประเทศระยะสั น (เท่ำ) 3.8 3.5 3.8 3.8 3.9 4.0 3.5 3.4 3.5 3.5

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

2563เคร่ืองชี วัด 2562
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ตำรำงประเมินโอกำสท่ีจะเกิดขึ นของกำรขยำยตัวทำงเศรษฐกิจในอัตรำต่ำงๆ
2564 2565 2566
Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1

> 18 0 0 0 0 0 0 0 0
16.0-18.0 0 0 0 0 0 0 0 1
14.0-16.0 0 0 0 0 1 1 1 1
12.0-14.0 1 0 0 1 3 2 2 3
10.0-12.0 7 0 0 3 6 4 5 6
8.0-10.0 23 2 2 6 12 9 10 11
6.0-8.0 28 6 5 12 19 16 17 16
4.0-6.0 16 17 12 18 21 21 21 19
2.0-4.0 14 28 20 21 18 21 19 18
0.0-2.0 9 22 24 18 11 14 13 13

(-2.0)-0.0 2 15 19 12 5 8 6 7
(-4.0)-(-2.0) 0 7 11 6 2 3 3 3
(-6.0)-(-4.0) 0 2 5 2 1 1 1 2

< -6 0 0 3 2 0 1 1 1

ร้อยละ

ตำรำงประเมินโอกำสท่ีจะเกิดขึ นของเงินเฟ้อท่ัวไปในอัตรำต่ำงๆ
2564 2565 2566
Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1

> 4 0 0 1 3 1 1 1 1
3.5-4.0 0 1 2 4 2 1 2 2
3.0-3.5 4 3 5 8 4 3 3 4
2.5-3.0 24 8 9 13 7 6 6 6
2.0-2.5 43 15 15 17 11 9 9 9
1.5-2.0 24 21 18 18 15 13 13 12
1.0-1.5 4 22 18 15 17 15 15 14
0.5-1.0 0 16 15 11 16 16 15 14
0.0-0.5 0 9 9 6 12 14 13 12

(-0.5)-0.0 0 3 5 3 8 10 10 10
(-1.0)-(-0.5) 0 1 2 1 4 6 7 7
(-1.5)-(-1.0) 0 0 1 0 2 3 4 4
(-2.0)-(-1.5) 0 0 0 0 1 2 2 2

< -2 0 0 0 0 0 1 1 2

ร้อยละ

ตำรำงประเมินโอกำสท่ีจะเกิดขึ นของเงินเฟ้อพื นฐำนในอัตรำต่ำงๆ
2564 2565 2566

Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
> 2.1 0 0 0 0 0 1 1 1
1.8-2.1 0 0 0 1 1 1 2 2
1.5-1.8 0 1 2 2 2 3 4 5
1.2-1.5 1 2 4 5 5 6 7 8
0.9-1.2 7 6 8 9 9 10 11 12
0.6-0.9 20 13 13 13 14 14 14 15
0.3-0.6 30 19 17 16 16 16 16 16
0.0-0.3 25 21 18 16 16 16 15 14

(-0.3)-0.0 12 17 15 14 14 13 13 11
(-0.6)-(-0.3) 3 11 11 11 10 10 9 8
(-0.9)-(-0.6) 1 6 7 7 6 6 5 4
(-1.2)-(-0.9) 0 2 3 4 3 3 3 2
(-1.5)-(-1.2) 0 1 1 2 2 1 1 1

< -1.5 0 0 1 1 1 1 1 0

ร้อยละ
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