
 
 

 
GDP Q4/19 ขยายตัวท่ี 1.6% ต ่าสุดในรอบ 21 ไตรมาส อีไอซีปรับลด

คาดการณ์ GDP ปี 2020 เหลือ 1.8% จากเดิมคาดท่ี 2.1%  
17 กุมภาพันธ์ 2020 

 

 Key points 
เศรษฐกิจไทยไตรมาส 4 ปี 2019 ขยายตัวชะลอลงท่ี 1.6%YOY จาก 2.6%YOY ในไตรมาสก่อนหน้า  
โดยนับเป็นการขยายตวัต ่าสุดในรอบ 21 ไตรมาส เป็นผลมาจากการส่งออกทีย่งัหดตวัต่อเนื่อง รวมถงึการบรโิภค
และการลงทุนภาครฐัทีห่ดตวัจากความล่าชา้ของ พ.ร.บ. งบประมาณปี 2020 ทัง้นี้การเตบิโตแบบเทยีบกบัไตรมาส
ก่อนหน้าแบบปรบัฤดูกาล (%QOQ sa) พบว่าขยายตัวที่ 0.2% เท่ากับไตรมาสก่อนหน้า ส ำหรบัทัง้ปี 2019 
เศรษฐกิจไทยขยำยตวัท่ี 2.4% ต ำ่กว่ำคำดกำรณ์ของอีไอซีเลก็น้อยท่ี 2.5% 
 

     :                 EIC              NESDC

ร ปที่ 1 : การเติบ ตของ Real GDP ด านการใช จ าย ละการ ลิต

                         

%YoY 2018 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2019 % of GDP

Real GDP 4.2% 2.4% 2.6% 1.6% 2.4% 100%

Private Consumption 4.6% 4.7% 4.3% 4.1% 4.5% 51.0%

Public Consumption 2.6% 1.5% 1.7% -0.9% 1.4% 14.7%

Total Investment 3.8% 1.9% 2.7% 0.9% 2.2% 23.9%

  Private Investment 4.1% 2.1% 2.3% 2.6% 2.8% 17.7%

  Public Investment 2.9% 1.5% 3.7% -5.1% 0.2% 6.1%

Export G&S 3.3% -4.0% 0.6% -3.6% -2.6% 75.0%

  Export Goods 3.8% -4.6% -0.1% -5.1% -3.6% 57.7%

  Export Services 2.0% -1.7% 3.2% 1.1% 0.4% 17.5%

Import G&S 8.3% -3.4% -5.9% -8.3% -4.4% 69.1%

  Import Goods 7.9% -3.7% -6.8% -8.6% -5.5% 56.6%

  Import Services 9.9% -2.1% -2.1% -7.1% 0.0% 12.5%

%YoY 2018 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2019 % of GDP

Real GDP 4.2% 2.4% 2.6% 1.6% 2.4% 100%

Agriculture 5.5% -1.4% 2.7% -1.6% 0.1% 6.3%

Manufacturing 3.2% 0.1% -0.8% -2.3% -0.7% 27.2%

Utilities 2.2% 9.1% 3.2% -0.4% 4.9% 2.8%

Services 4.8% 3.6% 3.9% 4.1% 4.0% 62.2%

Construction 2.4% 3.4% 2.7% -1.9% 2.0% 2.7%

Wholesale & Retail 6.6% 5.5% 5.3% 5.2% 5.7% 15.1%
Transport & Storage 4.4% 3.0% 3.1% 3.9% 3.4% 6.7%
Hotel & Restaurant 7.6% 3.6% 6.7% 6.8% 5.5% 6.1%
Info & Communication 7.6% 8.8% 8.2% 10.8% 8.8% 5.0%
Finance 3.4% 1.8% 3.8% 3.4% 2.7% 7.2%

Real Estate 5.7% 3.3% 2.2% 3.0% 3.4% 3.9%

 

เศรษฐกิจไทยไตรมาส 4 ปี 2019 ขยายตัวท่ี 1.6%YOY ชะลอลงจาก 2.6%YOY ในไตรมาสก อนหน า นับเป็น
การขยายตัวต ่าสุดในรอบ 21 ไตรมาส ท าให ท้ังปี 2019 เศรษฐกิจไทยขยายตัวท่ี 2.4% ขยายตัวต ่าสุดในรอบ 
5 ปี นับต้ัง ต ปี 2014 เป็นต นมา 
 
ตัวเลข GDP ล าสุดบ งช้ีถึงความเปราะบางของเศรษฐกิจไทยท่ีมีมากข้ึน สะท อนจากหลายภาคเศรษฐกิจ 
ท่ีเข าส  ภาวะ Technical Recession  ล ว เช น การส งออก การลงทุนภาครัฐ การบริ ภคสินค ายานยนต์ สาขา
ก อสร าง  ละภาคเกษตร 
 
อีไอซีปรับลดคาดการณ์เศรษฐกิจไทยเหลือ ต 1.8% จากคาดการณ์เดิมท่ี 2.1% เน่ืองจากสถานการณ์  
COVID-19 มี นว น มรุน รง ละน่าจะส ง ลกระทบต อเศรษฐกิจไทยมากกว าท่ีคาดไว เดิม  านการลดลงของ
นักท องเท่ียวต างชาติ  ละยังอาจส ง ลต อการลดลงของการเดินทางท องเท่ียว ละจับจ ายใช สอยของคน
ไทยอีกด วย อีกท้ังยังมีความเส่ียงจากเร่ือง Supply chain disruption ท่ีอาจส ง ลกระทบต อการชะลอตัว
ของการส งออกไทยเพ่ิมเติมได  



ร ปที่ 2 :  หล งที่มาของการเติบ ตของ Real GDP (Contribution to Growth) ไตรมาสที่ 4 ปี 2019

                                                                        
       

                Real GDP

หน่วย : percentage point
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     :                 EIC              NESDC  
เศรษฐกิจไทยด านการใช จ าย (Expenditure Approach) ยังรับ รงกดดันจากภาคส งออกท่ีหดตัว
ต อเน่ือง  ละ ลกระทบจากความล าช าของ พ.ร.บ. งบประมาณปี 2020  

• มูลค่ำกำรส่งออกสินค้ำท่ีแท้จริงยงัคงหดตัวต่อเน่ืองท่ี -5.1%YOY จำกกำรหดตัวของทุกหมวด
สินค้ำส ำคญั ด้านการส่งออกสนิค้าเกษตรหดตวัจากสนิคา้ส าคญั เช่น ขา้ว ยางพารา และมนัส าปะหลงั 
ขณะที่การส่งออกสินค้าอุตสาหกรรมหดตัวจาก สินค้าอิเล็กทรอนิกส์ รถยนต์และชิ้นส่วน และสนิค้าที่
เกีย่วเนื่องกบัน ้ามนั (เช่น น ้ามนัส าเรจ็รปูและเคมภีณัฑ์) ซึ่งไดร้บัผลกระทบจากการปิดซ่อมบ ารุงโรงกลัน่
น ้ามนั โดยการส่งออกที่ลดลงท าให้มูลค่ำกำรน ำเข้ำสินค้ำท่ีแท้จริงหดตวัเช่นกนัท่ี -8.6%YOY ตาม
การน าเขา้วตัถุดบิและสนิคา้ขัน้กลางส าหรบัการผลติสนิคา้ส่งออกทีล่ดลง 

• ควำมล่ำช้ำของ พ.ร.บ. งบประมำณปี 2020 ส่งผลให้กำรใช้จำ่ยและกำรลงทุนภำครฐัหดตวั ส าหรบั
การบรโิภคภาครฐัหดตวัครัง้แรกในรอบ 8 ไตรมาสที ่-0.9%YOY เนื่องจากรายจ่ายค่าซื้อสนิคา้และบรกิาร
ลดลง  -6.9%YOY ขณ ะที่ ก ารลงทุ น ภ าค รัฐห ดตั วที่  -5.1%YOY ซึ่ ง เป็ น ก ารห ดตั ว ค รั ้งแ รก 
ในรอบ 4 ไตรมาส ตามการก่อสร้างและเครื่องมือเครื่องจักรที่หดตัว -6.1%YOY และ -1.9%YOY 
ตามล าดบั  

• ด้ำนกำรบริโภคภำคเอกชนขยำยตัวชะลอลงท่ี 4.1%YOY จำกสินค้ำคงทนเป็นส ำคญั โดยการ
บรโิภคสนิคา้คงทนพลกิหดตวั -4.1%YOY หลงัการขยายตวัที่ 1.6%YOY ในไตรมาสก่อนหน้า ตามการ
หดตัวของยอดขายรถยนต์ อย่างไรก็ตาม มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของภาครฐัช่วยสนับสนุนให้การ
บริโภคสินค้ากึ่งคงทน สินค้าไม่คงทน และบริการให้ยังสามารถขยายตัวได้ในระดับ 2.7%YOY, 
2.6%YOY, และ 8.5%YOY ตามล าดบั 

• กำรลงทุนภำคเอกชนขยำยตวัท่ี 2.6%YOY เร่งขึ้น จำกกำรก่อสร้ำงโรงงำนอุตสำหกรรม อำคำร
เพื่อกำรบริกำรและกำรขนส่ง และอำคำรท่ีไม่ใช่ท่ีอยู่อำศยั อย่างไรกด็ ีการลงทุนในหมวดยานยนต์มี



การชะลอตัวตามปริมาณการจดทะเทียนรถใหม่ในประเทศ ขณะที่การก่อสร้างที่อยู่อาศยัในกรุงเทพฯ 
ลดลง โดยส่วนหนึ่งอาจเป็นผลจากมาตรการ LTV 

ในด านการ ลิต (Production Approach) การ ลิตสินค าอุตสาหกรรมมีการหดตัวเพ่ิมข้ึน ขณะท่ีการ

ก อสร าง ละภาคเกษตรพลิกหดตัว 

• กำรผลิตสินค้ำอตุสำหกรรมหดตวัท่ี -2.3%YOY ลดลงจาก -0.8%YOY ในไตรมาสก่อนหน้า จากหลาย
สนิค้าส าคญั โดยเฉพาะสนิค้าที่เกี่ยวเนื่องกบัภาคส่งออก อาท ิการผลติรถยนต์และส่วนประกอบ โลหะ 
น ้ามนัส าเรจ็รปู ยางและผลติภณัฑพ์ลาสตกิ 

• สำขำกำรก่อสร้ำงหดตวัท่ี -1.9%YOY จากไตรมาสก่อนหน้าที่ขยายตัว 2.7%YOY โดยปจัจยัส าคญั 

มาจากการก่อสร้างภาครฐัที่ลดลง เนื่องจากความล่าช้าในการประกาศใช้ พ.ร.บ. งบประมาณประจ าปี 
2020 อย่างไรกต็าม การก่อสรา้งของรฐัวสิาหกจิเร่งตวัขึน้ตามการขยายตวัของโครงการต่อเนื่อง ส าหรบั
การก่อสร้างภาคเอกชนปรบัตัวดีขึ้นจากไตรมาสก่อนหน้า จากการก่อสร้างโรงงานอุตสาหกรรม และ
อาคารเพื่อการบรกิารและขนส่งมกีารขยายตวั 

• ภำคกำรเกษตรหดตัวท่ี -1.6%YOY หลงัจำกขยำยตัวท่ี 2.7%YOY ในไตรมำสก่อนหน้ำ เป็นผล 
มาจากภยัแลง้ทีท่ าใหผ้ลผลติเกษตรส าคญัปรบัลดลง เช่น ขา้ว ออ้ย ขา้วโพด และปาลม์น ้ามนั 

• อย่ำงไรกดี็ โรงแรมและภตัตำคำรขยำยตวัต่อเน่ืองท่ี 6.8%YOY จำกไตรมำสก่อนหน้ำท่ีขยำยตวั 

6.7%YOY โดยได้รับแรงสนับสนุนจากจ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติที่ขยายตัวที่ 6.4%YOY รวมถึง

มาตรการกระตุ้นการท่องเที่ยวของรฐับาล เช่น มาตรการชมิ ช้อป ใช้ ทีส่่งผลต่อการจบัจ่ายใช้สอยของ
ประชาชน 

• สำขำกำรขำยส่ง ขำยปลีกขยำยตวัท่ี 5.2%YOY โดยส่วนหนึ่งเป็นผลจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ

ของรฐับาล เช่น โครงการชมิช้อปใช้ ขณะที่สาขาการขายและซ่อมแซมยานยนต์มทีศิทางชะลอลงตาม
ยอดขายและการผลติยานยนต ์

 

 Implication  
ตัวเลข GDP ล าสุดบ งช้ีความเปราะบางของเศรษฐกิจไทยท่ีมีมากข้ึน  ดย ม  GDP ในภาพรวมจะยังไม 

เข าส  ภาวะ techinical recession  ต มีหลายภาคเศรษฐกิจท่ีส าคัญเข าส  ภาวะ technical recession 

 ล ว (รูปที่ 3) โดยแม้ว่าในภาพรวม GDP จะยงัไม่เขา้สู่ภาวะถดถอยทางเทคนิค (technical recession)1 แต่กถ็ือ

ว่ามอีตัราเติบโตแบบเทยีบกบัไตรมาสก่อนหน้าและปรบัผลของฤดูกาลแล้ว (QOQ sa) ที่ต ่ามาก (ขยายตวัเพียง 
0.2% ในไตรมาสที ่3 และ 4 ปี 2019) และหากพจิารณาในรายภาคเศรษฐกจิ กจ็ะพบว่ามหีลายสาขาการผลติทีเ่ขา้สู่
ภาวะ technical recession แล้ว ได้แก่ ภาคการส่งออกสินค้า การลงทุนภาครฐัทัง้ในส่วนของการก่อสร้างและ
เครื่องมอืเครื่องจกัร และการบรโิภคสนิคา้ยานยนต ์ในส่วนของเศรษฐกจิดา้นการใชจ้่าย ขณะทีด่า้นการผลติ สาขาที่
เขา้สู่ technical recession แลว้ คอืการก่อสรา้ง และการเกษตร ในส่วนของการผลติสนิคา้อุตสาหกรรมพบว่ามกีาร
พน้ภาวะ technical recession แลว้หลงัจากม ี%QOQ sa ตดิลบตดิต่อกนัถงึ 3 ไตรมาสแรก แต่อตัราขยายตวัยงัคง
เปราะบาง โดยมกีารขยายตวัเพยีง 0.1% QOQ sa 

 
1 มีการหดตวัแบบเทียบกบัไตรมาสก่อนหนา้แบบปรับฤดูกาล (%QOQ sa) ติดต่อกนั 2 ไตรมาส 



 

ร ปที่ 3 :  ม ตัวเลข GDP ในภาพรวมจะยังไม เข าส   technical recession  ต มีหลายภาคเศรษฐกิจทั้งด านการใช จ าย ละด าน
การ ลิตที่เข าส  ภาวะ technical recession  ล ว 

      : %QOQ sa 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19
Real GDP 0.8 0.4 0.2 0.2

Demand side

Exports of goods -3.6 1.7 -0.2 -3.0

Public Investment: Construction     .0         
Public Investment: Equipment               
Private Consumption: Purchase of vehicles 1.5 -1.4 -1.6 -9.5

Supply side

Agriculture 5.6 2.0 -2.7 -5.4

Construction 1.4 0.6 -0.3 -3.3

Manufacturing -2.0 -0.1 -0.5 0.1

         : technical recession                                                          QOQ_sa)                             
     :                 EIC              NESDC

 
 
อีไอซีประเมิน อัตราการขยายตัวของ GDP ไทยช วง Q1/2020 (%YOY) จะชะลอลงอย างมากจาก
 ลกระทบ COVID-19  ละความล าช าของการอนุมัติงบประมาณ ในช่วงก่อนที่จะมีการแพร่ระบาดของ 
COVID-19 เศรษฐกจิโลกมสีญัญาณฟ้ืนตวัผ่านพน้จุดต ่าสุดแล้ว สะทอ้นจากตวัเลข PMI ของหลายประเทศส าคญัที่
มกีารปรบัตัวดขีึ้นในช่วงหลงั (รูปที่ 4) อย่างไรก็ด ีหลงัจากมีการแพร่ระบาดของ COVID-19 ในช่วงปลายเดอืน
มกราคม 2020 ท าใหอ้ไีอซคีาดว่าโรคระบาดจะส่งผลกระทบอย่างมากต่อเศรษฐกจิไทย (รปูที ่5) ผ่านการลดลงของ
จ านวนนักท่องเทีย่ว และภาวะการคา้โลกทีจ่ะชะลอลง ทัง้ทีม่าจากการชะลอตวัของเศรษฐกจิจนีและปญัหาการผลติ
และขนส่งสนิคา้จากจนีทีห่ยุดชะงกั (supply chain disruption) ซึง่จะส่งผลต่อการฟ้ืนตวัของภาคส่งออกไทยในระยะ
ขา้งหน้า นอกจากนี้ COVID-19 ยงัอาจส่งผลต่อการลดลงของการเดนิทางท่องเทีย่วและจบัจ่ายใชส้อยของคนไทย 
เน่ืองจากมคีวามตื่นกลวัโรคระบาด2  

 
2 อ่านรายละเอยีดเพิม่เตมิที ่EIC Note: อไีอซปีรบัลดคาดการณ์ GDP ปี 2020 เหลอื 2.1% (เดมิคาด 2.7%) จากผลกระทบ
โรคระบาดไวรสัโคโรนา 2019 และความล่าชา้ของการจดัท างบประมาณ 
https://www.scbeic.com/th/detail/product/6603 

https://www.scbeic.com/th/detail/product/6603


ร ปที่ 4 ก อนการ พร ระบาดของ COVID-19 เศรษฐกิจ ลกส งสัญญาณดีขึ้นจากดัชนี PMI ภาคการ ลิตที่ส ง
สัญญาณพ นจุดต ่าสุดในหลายประเทศ จากอานิสงส์ของความกังวลต อสงครามการค าที่ลดลง

     :                 EIC              IHS Markit     CEIC
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ร ปที่ 5 ช องทาง ลกระทบ COVID-19 ต อเศรษฐกิจไทย

 

ทัง้นี้จากการประเมนิของอไีอซใีนกรณีฐาน คาดว่าสถานการณ์ COVID-19 จะใชเ้วลาประมาณ 5 เดอืนก่อนทีจ่ะ

กลบัมาเป็นปกตใินเดอืนมถิุนายน 2020 ซึง่ผลกระทบจะมมีากสุดในช่วงไตรมาสแรกจากมาตรการทีเ่ขม้งวดของ

ทางการจนีในการควบคมุโรคทีส่่งผลต่อการเดนิทางออกนอกประเทศของนักท่องเทีย่วจนี รวมถงึการผลติและการ

ขนส่งสนิคา้ของจนี นอกจากน้ี จากความล่าชา้ของการอนุมตังิบประมาณ (ล่าสุดร่าง พ.ร.บ. งบประมาณพึง่ผ่าน

สภาผูแ้ทนราษฎรเมื่อวนัที ่13 กมุภาพนัธ ์2020) ยงัส่งผลต่อการเบกิจ่ายเมด็เงนิของภาครฐัในชว่งไตรมาสแรก จงึ

ท าใหค้าดว่า GDP ไทยไตรมาสแรกจะชะลอลงมากสุดก่อนทีจ่ะค่อย ๆ ฟ้ืนตวัในระยะถดัไป 

 

จากตัวเลขเร็ว (High frequecy data) ของจ านวน    ดยสารต างประเทศรรายวันล าสุดท่ีมี นว น ม 

หดตัวมากกว าคาด ท าให อีไอซีปรับลดคาดการณ์ GDP ปี 2020 เหลือ 1.8% จากเดิมคาดท่ี 2.1% จาก

การตดิตามจ านวนผูโ้ดยสารต่างประเทศทีเ่ดนิทางเขา้ไทยผ่าน 5 สนามบนิหลกั พบว่าในช่วงวนัที ่1-13 กุมภาพนัธ ์

2020 นักท่องเทีย่วหดตวัไปแลว้กวา่ -45%YOY ซึง่ลดลงมากกว่าคาดการณ์เดมิของทางอไีอซทีี ่-30.8%YOY (รปูที ่

6) อีไอซีจึงมกีารปรบัคาดการณ์จ านวนนักท่องเที่ยวลดลงในเดือนกุมภาพนัธ์ (lowest draw-down) นอกจากนี้  



ยงัคาดว่าการฟ้ืนตวัของภาคท่องเทีย่วยงัมีแนวโน้มชา้กว่าทีค่าดไวเ้ดมิ เนื่องจากลกัษณะของ COVID-19 ทีม่กีาร

แพร่เชื้อได้ง่าย สะท้อนจากผู้ติดเชื้อทัว่โลกที่มีจ านวนเพิ่มขึ้นมากอย่างต่อเนื่อง จะส่งผลต่อความเชื่อมัน่ของ

นักท่องเที่ยวในการกลบัมาเดนิทางอีกครัง้ จงึท าให้อีไอซีปรบัลดประมาณการจ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติในปี 

2020 เหลือประมาณ 37 ล้านคน คิดเป็นการหดตัว -7.1%YOY จากประมาณการเดิมที่ประมาณ 38 ล้านคน  

(-4.6%YOY) ซ่ึงเป็นเหตุผลส ำคญัท่ีท ำให้อีไอซีปรบัลดคำดกำรณ์ GDP เหลือ 1.8% จำกเดิมท่ี 2.1% (รปูที ่7) 

อย่างไรกด็ี มคีวามเป็นไปได้ที่ภาครฐัจะออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกจิเพิม่เติมเพื่อช่วยพยุงเศรษฐกจิในปี 2020  

ซึง่จะตอ้งตดิตามลกัษณะและขนาดของมาตรการอยา่งใกลช้ดิต่อไป  

ร ปที่ 6 อีไอซีปรับลดประมาณการจ านวนนักท องเที่ยวต างชาติ จากตัวเลขนักท องเที่ยวจาก   สนามบินหลัก
ล าสุดในเดือน ก.พ. ที่หดตัวมากกว าคาด  ละการ   นตัวของนักท องเที่ยวในช วงปลายปีที่ยังไม ชดัเจน
2020 Foreign tourist arrivals forecast by EIC
Unit: % yoy
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* Five major airports include Suvarnabhumi airport, Don Mueang Airport, Phuket Airport, Chiang Mai Airport, and Hat Yai Airport
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International passengers arrivals at five major airports*

Unit: daily number of international passengers

Month %YOY

January +1%

Feb 1-Feb 13 -45%

 

ร ปที่ 7 อีไอซีปรับลดคาดการณ์ GDP ปี 2020 เหลือ 1.8% จากเดิมที่คาด 2.7%

 

2020 Forecast Unit                         

GDP %YOY       

                 %YOY       

               %YOY       

                %YOY       

              %YOY       

                 USD BOP basis) %YOY         

                  USD BOP basis) %YOY         

                                 

%YOY         

                   %YOY       

               Brent USD/Brl.         

Policy rate (end-period)          
 

 
อี ไอซีคาด กนง . คงอัตราดอกเบ้ียน ยบายต อเน่ือง ท่ี 1.00% ในช วงท่ี เหลือของปี 2020  
จากขีดความสามารถในการด าเนินน ยบายการเงินท่ีมีจ ากัดข้ึน  ละอาจหันไปพ่ึงมาตรการด านอ่ืน ๆ 
เพ่ือสนับสนุนการขยายตัวของเศรษฐกิจมากข้ึน 

• กนง. ให้ควำมส ำคญัต่อกำรใช้มำตรกำรด้ำนอ่ืน ๆ ท่ีมีควำมเฉพำะเจำะจงมำกขึ้น และอำจรอ
ประเมินผลกระทบจำกมำตรกำรเหล่ำนัน้ต่อภำคเศรษฐกิจจริงก่อน โดยในช่วงที่ผ่านมา พบว่า  
ทัง้ ธปท. กระทรวงการคลัง และหน่วยงานที่เกี่ยวข้องได้มีมาตรการสนับสนุนเศรษฐกิจออกมา
ค่อนขา้งมาก ทัง้ในรปูของ  



1. การผ่อนคลายมาตรการดูแลเสถียรภาพระบบการเงิน (macroprudential) ที่ด าเนินการ 
ผ่อนคลายมาตรการ LTV ของภาคอสงัหารมิทรพัย ์และการเลื่อนการบงัคบัใชม้าตรการคุมภาระ
หนี้ต่อรายไดส้งูสุด (Debt Service Ratio: DSR)  

2. มาตรการส่งเสรมิและใหส้นิเชื่อดอกเบีย้ต ่าแก่ครวัเรอืนและธุรกจิ SMEs  
3. มาตรการช่วยลดภาระการผ่อนช าระหนี้ของภาคครวัเรอืน ทัง้การปรบักฎเกณฑ์โครงการคลนิิก

แก้หนี้ และการโครงการ refinance ให้อตัราดอกเบี้ยที่ต ่าลงแก่ลูกหนี้บตัรเครดิตของธนาคาร
ออมสนิ  

4. มาตรการทีใ่หค้วามชว่ยเหลอืแกค่รวัเรอืนและภาคธุรกจิทีไ่ดร้บัผลกระทบจากปญัหา COVID-19 
ทัง้ในรปูแบบของมาตรการดา้นภาษี และการขอความร่วมมอืจากธนาคารพาณิชย์เพื่อใหเ้งนิทุน
หมุนเวยีนแก่ภาคธุรกจิเพิม่เตมิและใหห้ยุดพกัช าระหนี้  

ด้วยมาตรการทีม่อีอกมาค่อนข้างมากนี้ อีไอซีจงึมองว่า กนง. อาจต้องการรอประเมนิผลจากมาตรการ
เหล่าน้ีก่อนทีจ่ะพจิารณาปรบัเปลีย่นนโยบายดา้นอตัราดอกเบี้ยซึง่เป็นนโยบายทีม่ผีลกระทบเป็นวงกวา้ง  

• ขีดควำมสำมำรถในกำรด ำเนินนโยบำยกำรเงิน (policy space) และประสิทธิผลของกำรด ำเนิน
นโยบำยมีลดลง กล่าวคือ อัตราดอกเบี้ยนโยบายในระดับปจัจุบันที่ 1.00% เป็นระดับต ่าที่สุดเป็น
ประวตักิารณ์ ซึง่อไีอซมีองว่า กนง. อาจประเมนิว่าการลดดอกเบีย้เพิม่เตมิจะมผีลจ ากดัในการกระตุน้การ
บริโภค เนื่องจากอตัราดอกเบี้ยที่ต ่ามากจะท าให้ประชาชนบางกลุ่มหนัมาออมเงนิมากขึ้นเพื่อชดเชย
รายได้จากอตัราดอกเบี้ยทีน้่อยลง นอกจากนี้ อไีอซยีงัมองว่า ประสทิธผิลของการปรบัลดอตัราดอกเบี้ย
นโยบายเพิ่มเติมต่อภาคเศรษฐกิจไทยอาจมีไม่สูงมากเท่าในอดีต เนื่องจาก ความต้องการสินเชื่อมี
แนวโน้มชะลอลงตามภาวะเศรษฐกจิไทย อกีทัง้มาตรฐานการให้สนิเชื่อก็มแีนวโน้มเขม้ขน้ขึน้ตามความ
เสีย่งทีสู่งขึน้ และการลดอตัราดอกเบี้ยนโยบายอาจไม่สามารถผลกัดนัใหร้าคาสนิทรพัย์เพิม่สูงขึน้ไดม้าก
นัก จากความเสีย่งของเศรษฐกจิไทยและโลกทีย่งัมอียู่มาก 

 
อย างไรก็ดี อีไอซีมองว า มี อกาสส งข้ึนมาอย  ท่ี 40% ท่ี กนง. จะปรับลดดอกเบ้ียน ยบายลงเพ่ิมเติมได  
หากปัจจัยเส่ียงต อเศรษฐกิจยังคงยืดเย้ือ  ละความสามารถในการช าระหน้ีปรับ ย ลงรุน รง 

1. ปัจจยัเส่ียงต่อเศรษฐกิจยงัคงยืดเยื้อ ท ำให้เศรษฐกิจไทยชะลอตัวลงต่อเน่ือง กล่าวคอื หากการ
ระบาดของ COVID-19 ยาวนานกว่าที่คาดและส่งผลยดืเยื้อต่อเศรษฐกิจโลกและไทย รวมถึงผลกระทบ
จากภาวะภยัแลง้ ส่งผลต่อภาคการเกษตรและการจา้งงานเป็นวงกวา้ง กอ็าจท าให ้กนง. ต้องตดัสนิใจลด
อตัราดอกเบีย้นโยบายเพิม่เตมิได ้

2. เสถียรภำพระบบกำรเงินไทย โดยเฉพำะในด้ำนควำมสำมำรถในกำรช ำระหน้ีปรบัแย่ลงรนุแรง 
จากการสื่อสารของ กนง. ในช่วงทีผ่่านมาพบว่า กนง. หนัมาใหค้วามส าคญัต่อเสถยีรภาพระบบการเงนิใน
ดา้นความสามารถในการช าระหนี้ที่เป็นผลพวงจากการชะลอตวัของเศรษฐกจิไทยมากขึ้น (ซึ่งแตกต่าง
จากก่อนหน้านี้ที ่กนง. ใหค้วามส าคญัต่อการก่อหนี้ใหม่ของครวัเรอืนและภาคธุรกจิมากกว่า) อย่างไรกด็ ี
ส าหรบัปญัหาในดา้นความสามารถในการช าระหนี้ของครวัเรอืนนัน้ การลดอตัราดอกเบี้ยนโยบายจะช่วย
ลดภาระรายจ่ายด้านดอกเบี้ยลงได้ ซึ่งจะเป็นการลดความเสี่ยงด้านเสถียรภาพระบบการเงินลง จึง
สอดคลอ้งกบัเป้าหมายของการใชอ้ตัราดอกเบีย้นโยบายเพื่อสนับสนุนการขยายตวัของเศรษฐกจิต่อไป 

 

อีไอซี ปรับประมาณการค าเงินบาท ณ ส้ินปี 2020 มาอย  ท่ี 30-31 บาทต อดอลลาร์สหรัฐ (จากเดมิที ่
29.5-30.5 บาทต่อดอลลาร์สหรฐั) จากเศรษฐกจิไทยที่มแีนวโน้มชะลอลงมากกว่าที่คาดไวเ้ดมิ และความเสี่ยงต่อ
เศรษฐกจิโลกทีป่รบัสงูขึน้ส่งผลต่อความเชื่อมัน่ของนักลงทุนโลก 



1. ดลุบญัชีเดินสะพดัปรบัเกินดุลน้อยกว่ำท่ีคำดไว้เดิม : โดยผลกระทบจากการแพร่ระบาดของ COVID-
19 ส่งผลต่อจ านวนและรายได้นักท่องเที่ยวต่างชาติ ที่มีแนวโน้มปรบัลดลงมาก ท าให้การเกินดุลบญัชี
เดนิสะพดัของไทยปรบัลดลงมากกว่าที่อไีอซไีดป้ระเมนิไวก้่อนหน้านี้ โดยอไีอซไีดม้กีารปรบัประมาณการ
ดุลบญัชเีดนิสะพดัของไทยในปี 2020 เป็นเกนิดุลราว 3.2 หมื่นลา้นดอลลารส์หรฐั หรอืประมาณ 5.7% ต่อ 
GDP (ลดลงจากประมาณการก่อนหน้าที ่6.1% ต่อ GDP) ความตอ้งการเงนิบาทจงึลดลงเมื่อเทยีบกบัช่วง
ก่อน โดยการศกึษาของอไีอซี พบว่า ในช่วงที่มูลค่าดุลบญัชเีดนิสะพดัของไทยปรบัลดลงอย่างมนีัย การ
แขง็ค่าของเงนิบาทมกัชะลอลงหรอืปรบัอ่อนค่าได ้(รปูที ่8 ซา้ยมอื)  
 

ส าหรบัสาเหตุทีดุ่ลบญัชสีะพดัไทยยงัคงเกนิดุลอยู่ค่อนขา้งสงูแมร้ายไดจ้ากนักท่องเทีย่วต่างชาตจิะลดลง
มากนัน้ เนื่องจากการเกินดุลการค้ายังอยู่ในระดับสูง (มูลค่าการน าเข้าหดตัวมากกว่ามูลค่าส่งออก 
เนื่องจาก มูลค่าการน าเข้าสินค้าพลงังานลดลงตามราคาน ้ามนัโลกที่ปรบัลดลง มูลค่าการน าเข้าสนิค้า
อุปโภคบรโิภคและสนิคา้ทุนลดลงความต้องการภาคเอกชนภายในประเทศ (ทัง้การบรโิภคและการลงทุน) 

รวมถงึการน าเขา้สนิคา้ประเภทวตัถดุบิทีล่ดลงตามการชะลอตวัของการส่งออก)  
2. เงินดอลลำร์สหรฐั อำจไม่อ่อนค่ำลงเท่ำท่ีคำดไว้เดิม : ก่อนที่จะมีการแพร่ระบาดของ COVID-19 

เศรษฐกิจโลกมีแนวโน้มกลบัมาขยายตัวได้ดีจากความเสี่ยงต่อเศรษฐกิจที่ปรบัลดลง ทัง้จากสงคราม
การคา้ สถานการณ์ Brexit และความเสีย่งดา้นภมูริฐัศาสตรโ์ลกทีล่ดลง จงึท าใหน้ักลงทุนลดความกงัวลลง 
อย่างไรกด็ ีความเสีย่งจาก COVID-19 ส่งผลใหแ้นวโน้มการขยายตวัของเศรษฐกจิโลกปรบัลดลง ท าให้
นักลงทุนมคีวามกงัวลเพิม่ขึน้ (กลบัมาเกดิ risk-off sentiment) ความต้องการถอืครองสนิทรพัย์ปลอดภยั 
(เช่น พนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ) และความต้องการถือเงินดอลลาร์จึงกลบัมาสูงขึ้น (รูปที่ 8 ขวามือ) เงิน
ดอลลาร์สหรฐั จงึอาจไม่กลบัไปอ่อนค่าได้ดงัที่คาดไว้เดมิ ซึ่งจะเป็นปจัจยัต้านไม่ให้เงนิบาทแขง็ค่าขึ้น
ไดม้ากนัก 

ส าหรับในระยะส้ัน (2 ไตรมาส รกของปี 2020) อีไอซีมองว า เงินบาทจะยังเคล่ือนไหว ัน วน ละ
ยังคงอย  ในระดับอ อนค าในกรอบ 30. -31.  บาทต อดอลลาร์สหรัฐ ต่อไป ซึ่งเป็นผลจาก 1) ผลกระทบของ 
COVID-19 ที่จะรุนแรงที่สุดในช่วงสองไตรมาสแรก และ 2) ปจัจยัเชงิฤดูกาลที่พบว่าดุลบญัชเีดนิสะพดัจะปรบัลดลง
มากทีสุ่ดในช่วงไตรมาสสอง (รปูที ่9) 
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     :                 EIC                 .     Bloomberg

ร ปที่ 8 อีไอซี ปรับประมาณการค าเงินบาท ณ สิ้นปี 2020 มาอย  ที่ 30 31 บาทต อดอลลาร์สหรัฐ จากดุลบัญชี
เดินสะพัดที่ปรับเกินดุลน อยกว าที่คาดไว เดิม  ละเงินดอลลาร์สหรัฐที่อาจไม อ อนค าลงเท าที่คาดไว 
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ร ปที่ 9 ดุลบัญชีเดินสะพัดจะปรับลดลงมากที่สุดในช วงไตรมาสสอง
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Disclaimer: The information contained in this report has been obtained from sources believed to be reliable. However, neither we nor any of our respective affiliates, employees or 
representatives make any representation or warranty, express or implied, as to the accuracy or completeness of any of the information contained in this report, and we and our respective 
affiliates, employees or representatives expressly disclaim any and all liability relating to or resulting from the use of this report or such information by the recipient or other persons in 
whatever manner. Any opinions presented herein represent our subjective views and our current estimates and judgments based on various assumptions that may be subject to change 
without notice, and may not prove to be correct. This report is for the recipient’s information only. It does not represent or constitute any advice, offer, recommendation, or solicitation by 
us and should not be relied upon as such. We, or any of our associates, may also have an interest in the companies mentioned herein. 
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