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ดานสงออกแมฟนตัวแตก็ยังหดตัวตอเน่ือง 
ขณะท่ีอุปสงคในประเทศมีแนวโนมฟนตัวชา

จากหลายปจจัยกดดัน

กนง. มีแนวโนมคงดอกเบ้ียในระดับต่ํา
ตอเน่ืองเพ่ือชวยเหลือดานสภาพคลอง 

และลดภาระหน้ีใหกับประชาชน

GDP (%YOY)

ประมาณการคร้ังกอน ไมเปล่ียนแปลง

อัตราดอกเบ้ียนโยบาย (ณ ส้ินป) อัตราแลกเปล่ียน (ณ ส้ินป)  (THB/USD)
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ปรับลงจากคาดการณคร้ังกอนปรับข้ึนจากคาดการณคร้ังกอน

การบริโภค
ภาคเอกชน

• การบริโภคสินคาคงทนมีแนวโนมลดลงในระดับสูง โดยเฉพาะรถยนต
• การบริโภคสินคาไมคงทนจะซบเซาตามภาวะเศรษฐกิจ แตไดมาตรการภาครัฐ
  เขาชวยเหลือผานการโอนเงินชวยเหลือรายได อยางไรก็ดี เงินชวยเหลือมี
  แนวโนมนอยกวาท่ีเคยคาด ทําใหการบริโภคมีแนวโนมหดตัวเพ่ิมข้ึน

การลงทุน
ภาคเอกชน

การบริโภค
ภาครัฐ

• การเรงเบิกจายหลังงบประมาณไดรับการอนุมัติ ทําใหการบริโภคภาครัฐ
  มีแนวโนมขยายตัว

การลงทุน
ภาครัฐ

• ภาครัฐมีการเรงเบิกจายไดดีกวาท่ีเคยคาดหลังจากท่ีงบประมาณไดรับ
  การอนุมัติ จึงมีการปรับคาดการณเพ่ิมข้ึน

การสงออก
สินคา*

• แมการสงออกจะมีทิศทางฟนตัว แตยังมีแนวโนมหดตัวตอเน่ือง
  ไปจนถึงส้ินป

จํานวน
นักทองเท่ียว

• นักทองเท่ียวตางชาติยังซบเซาตอเน่ือง ประกอบกับแนวนโยบายท่ียังเขมงวด
  ตอการเดินทางเขาประเทศ จึงปรับคาดการณจํานวนนักทองเท่ียวลดลง

การนําเขา
สินคา*

• การนําเขามีแนวโนมลดลงจากภาคสงออกท่ียังซบเซา ราคาน้ํามันท่ีลดลง
  และการชะลอตัวของอุปสงคในประเทศ แตมีการปรับคาดการณหดตัว
  ลดลงจากตัวเลขจริงท่ีออกมาดีกวาคาด

ปจจัยสําคัญในป 2020

เงินเฟอท่ัวไป
• ราคาน้ํามันดิบมีแนวโนมลดลงมากในป 2020 กดดันเงินเฟอพลังงาน
• อัตราเงินเฟอพ้ืนฐานมีแนวโนมอยูในระดับต่ําตอเน่ืองตามอุปสงคในประเทศ
  ท่ีลดลง

2019 2020Fหนวย : %YOY

4.5

2.8

1.4

0.2

-3.3

4.2

-5.6

0.7

-2.3

-12.6

2.5

8.1

-10.4

-83.1

-15.3

-1.0

หมายเหตุ : *มูลคาการสงออกและนำเขาสินคาในรูปดอลลารสหรัฐ (BOP basis) 
ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ สศช, สศก. สศค. ธปท., กระทรวงพาณิชย, ททท. CEIC และ Bloomberg
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• ภาคสงออกท่ีซบเซาสงผลตอการลงทุนในธุรกิจสงออก
• ความไมแนนอนของสถานการณ COVID-19 และสภาวะเศรษฐกิจโดยรวม
  สงผลใหการลงทุนภาคเอกชนมีแนวโนมหดตัวสูง

ปจจัยสนับสนุน ปจจัยเส่ียง

การใชจายของภาครัฐ
ท่ีนําเม็ดเงินเขาสูระบบเศรษฐกิจ

ตอเน่ือง

โครงการชวยเหลือของภาครัฐ 
ภายใต พรก. กูเงิน 1 ลานลานบาท 

การกลับมาระบาดอยางรุนแรงอีกคร้ัง
ของ COVID-19 ท้ังในและนอกประเทศ

ความเส่ียงดานการเมืองไทย
  ท่ีเร่ิมมีความรอนแรงเพ่ิมขึ้น  

ความตึงเครียดระหวางจีน
และสหรัฐฯ ท่ีเพ่ิมมากขึ้น

scarring effects ดานการปดกิจการของบริษัทท่ีเพ่ิมขึ้น 
ประกอบกับภาวะการวางงานท่ีแยลง เปนปจจัยเส่ียงตอ

การบริโภคและลงทุนในระยะตอไป



EIC ปรับลดคาดการณเศรษฐกิจไทยป 2020  
เปนหดตัวท่ี -7.8% จากเดิมคาดท่ี -7.3%

Key forecasts

เงินบาทมีแนวโนมออนคาจากปกอน 
ตามดุลบริการท่ีลดลงมากตามจํานวนนักทองเท่ียวท่ีหายไป 

ภาคทองเท่ียวยังคงซบเซาหนัก 
ดานสงออกแมฟนตัวแตก็ยังหดตัวตอเน่ือง 
ขณะท่ีอุปสงคในประเทศมีแนวโนมฟนตัวชา

จากหลายปจจัยกดดัน

กนง. มีแนวโนมคงดอกเบ้ียในระดับต่ํา
ตอเน่ืองเพ่ือชวยเหลือดานสภาพคลอง 

และลดภาระหน้ีใหกับประชาชน

GDP (%YOY)

ประมาณการคร้ังกอน ไมเปล่ียนแปลง

อัตราดอกเบ้ียนโยบาย (ณ ส้ินป) อัตราแลกเปล่ียน (ณ ส้ินป)  (THB/USD)
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การบริโภค
ภาคเอกชน

• การบริโภคสินคาคงทนมีแนวโนมลดลงในระดับสูง โดยเฉพาะรถยนต
• การบริโภคสินคาไมคงทนจะซบเซาตามภาวะเศรษฐกิจ แตไดมาตรการภาครัฐ
  เขาชวยเหลือผานการโอนเงินชวยเหลือรายได อยางไรก็ดี เงินชวยเหลือมี
  แนวโนมนอยกวาท่ีเคยคาด ทําใหการบริโภคมีแนวโนมหดตัวเพ่ิมข้ึน

การลงทุน
ภาคเอกชน

การบริโภค
ภาครัฐ

• การเรงเบิกจายหลังงบประมาณไดรับการอนุมัติ ทําใหการบริโภคภาครัฐ
  มีแนวโนมขยายตัว

การลงทุน
ภาครัฐ

• ภาครัฐมีการเรงเบิกจายไดดีกวาท่ีเคยคาดหลังจากท่ีงบประมาณไดรับ
  การอนุมัติ จึงมีการปรับคาดการณเพ่ิมข้ึน

การสงออก
สินคา*

• แมการสงออกจะมีทิศทางฟนตัว แตยังมีแนวโนมหดตัวตอเน่ือง
  ไปจนถึงส้ินป

จํานวน
นักทองเท่ียว

• นักทองเท่ียวตางชาติยังซบเซาตอเน่ือง ประกอบกับแนวนโยบายท่ียังเขมงวด
  ตอการเดินทางเขาประเทศ จึงปรับคาดการณจํานวนนักทองเท่ียวลดลง

การนําเขา
สินคา*

• การนําเขามีแนวโนมลดลงจากภาคสงออกท่ียังซบเซา ราคาน้ํามันท่ีลดลง
  และการชะลอตัวของอุปสงคในประเทศ แตมีการปรับคาดการณหดตัว
  ลดลงจากตัวเลขจริงท่ีออกมาดีกวาคาด

ปจจัยสําคัญในป 2020

เงินเฟอท่ัวไป
• ราคาน้ํามันดิบมีแนวโนมลดลงมากในป 2020 กดดันเงินเฟอพลังงาน
• อัตราเงินเฟอพ้ืนฐานมีแนวโนมอยูในระดับต่ําตอเน่ืองตามอุปสงคในประเทศ
  ท่ีลดลง
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ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ สศช, สศก. สศค. ธปท., กระทรวงพาณิชย, ททท. CEIC และ Bloomberg
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• ภาคสงออกท่ีซบเซาสงผลตอการลงทุนในธุรกิจสงออก
• ความไมแนนอนของสถานการณ COVID-19 และสภาวะเศรษฐกิจโดยรวม
  สงผลใหการลงทุนภาคเอกชนมีแนวโนมหดตัวสูง

ปจจัยสนับสนุน ปจจัยเส่ียง

การใชจายของภาครัฐ
ท่ีนําเม็ดเงินเขาสูระบบเศรษฐกิจ

ตอเน่ือง

โครงการชวยเหลือของภาครัฐ 
ภายใต พรก. กูเงิน 1 ลานลานบาท 

การกลับมาระบาดอยางรุนแรงอีกคร้ัง
ของ COVID-19 ท้ังในและนอกประเทศ

ความเส่ียงดานการเมืองไทย
  ท่ีเร่ิมมีความรอนแรงเพ่ิมขึ้น  

ความตึงเครียดระหวางจีน
และสหรัฐฯ ท่ีเพ่ิมมากขึ้น

scarring effects ดานการปดกิจการของบริษัทท่ีเพ่ิมขึ้น 
ประกอบกับภาวะการวางงานท่ีแยลง เปนปจจัยเส่ียงตอ

การบริโภคและลงทุนในระยะตอไป

EIC ปรัับลดประมาณการเศรษฐกิิจไทยปีี 2563 เป็็นหดตััว -7.8 จากเดิิม
คาด -7.3% โดยการฟ้ื้�นตััวของเศรษฐกิิจไทยมีีแนวโน้้มเป็็นไปอย่่างช้้า ๆ 
ท่่ามกลางความเส่ี่�ยงสำำ�คัญหลายด้้านโดยเฉพาะความเปราะบางในตลาดแรงงาน
และการปิดกิิจการของธุุรกิจที่่�โน้้มสููงข้ึ้�น
ภาวะเศรษฐกิิจโลกมีีสััญญาณฟ้ื้�นตััวจากจุดต่ำำ��สุดในช่่วงไตรมาส 2 (bottomed out) แต่่มาตรการปิิดเมืืองท่ี่�เริ่่�มกลับมาเข้้มงวดข้ึ้�นหลัังจำำ�นวนผู้้�ติดเชื้้�อ 
COVID-19 ในบางประเทศกลับมาเพ่ิ่�มสููงข้ึ้�น ส่่งผลให้้เศรษฐกิิจโลกมีีแนวโน้้มฟ้ื้�นตััวชะลอลง (stalling recovery) ในระยะต่่อไป ข้้อมููลเร็็วล่่าสุุดบ่่งช้ี้�ว่่า 
การฟ้ื้�นตััวของเศรษฐกิิจโลกในช่่วง 1-2 เดืือนหลัังเริ่่�มปรัับชะลอลง สะท้้อนจากดััชนีี Google mobility ที่่�ฟ้ื้�นตััวชะลอลงในหลาย ๆ ประเทศ นอกจากน้ี้� 
 เครื่่�องช้ี้�การบริโภคและการลงทุุนของประเทศเศรษฐกิิจหลัักก็็บ่่งช้ี้�ไปในทิิศทางเดีียวกััน โดยยอดใช้้บััตรเครดิตและบััตรเดบิิตในสหรััฐฯ ปรัับชะลอลงและยัังอยู่่�
ต่ำำ��กว่่าช่่วงก่่อน COVID-19 การบริิโภคภาคบริการในญ่ี่�ปุ่่�นยัังคงอ่่อนแอ และการลงทุุนภาคการผลิิตของจีีนยัังคงต่ำำ�� อย่่างไรก็ดีี คาดว่่ามาตรการปิดเมืืองใน
ระยะหลัังจะเน้้นการปิดเมืืองแบบเฉพาะพื้้�นที่่� (local lockdown) ซ่ึ่�งมีีความเข้้มงวดและมีีผลต่่อการหดตััวของกิิจกรรมทางเศรษฐกิิจน้้อยกว่่าการปิดเมืืองแบบ
ทั่่�วไป (nation-wide lockdown) ที่่�ประกาศใช้้ในช่่วงไตรมาสที่่� 2 ที่่�ผ่่านมา สำำ�หรัับแนวโน้้มการฟ้ื้�นตััวของเศรษฐกิิจโลกในระยะข้้างหน้้า EIC ยัังคงมุุมมอง 
การฟ้ื้�นตััวอย่่างช้้า ๆ โดยนอกจากสััญญาณการฟ้ื้�นตััวที่่�ชะลอลงดัังกล่่าวแล้้ว การปิดกิิจการและอััตราการว่างงานที่่�ยัังอยู่่�ในระดัับสูงในหลายประเทศอาจทำำ�ให้้
เกิิดแผลเป็็น (scarring effects) ต่่อเศรษฐกิิจโลกและกลายเป็็นความเสี่่�ยงต่่อการฟ้ื้�นตััวในระยะถััดไปได้้ รวมถึึงมาตรการการคลัังที่่�มีีส่วนประคัับประคอง
เศรษฐกิิจในช่่วงที่่�ผ่่านมากำำ�ลังทยอยหมดอายุุลงหรืือได้้รัับการต่ออายุุแต่่ในขนาดที่่�เล็็กลงในหลายประเทศ อาจทำำ�ให้้เกิิดภาวะที่่�เรีียกว่่าหน้้าผาทางการคลััง 
(fiscal cliff) ซ่ึ่�งจะเป็็นอีีกหน่ึ่�งความเสี่่�ยงกัับการฟ้ื้�นตััวของเศรษฐกิิจโลก

ด้้านเศรษฐกิิจไทย พบว่่าหลายภาคส่่วนมีีการฟ้ื้�นตััวหลัังจากผ่านจุุดต่ำำ��สุดในช่่วงไตรมาส 2 แต่่การฟ้ื้�นตััวมีีสััญญาณช้้าลงในช่่วงหลััง โดยเศรษฐกิิจไทย
ไตรมาส 2 ปีี 2020 หดตััวถึึง -12.2%YOY นัับเป็็นอััตราหดตััวสููงสุุดในรอบ 22 ปีี สะท้้อนผลกระทบที่่�รุุนแรงและรวดเร็็วจากมาตรการปิดเมืือง แต่่หลัังจากมีี 
การผ่อนคลายมาตรการปิดเมืือง กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจหลายประเภทได้้ปรัับตััวดีีขึ้้�น อาทิิ ดััชนีีการบริโภคภาคเอกชน ผลผลิิตภาคอุุตสาหกรรมอัตราการใช้้กำำ�ลัง
การผลิิต ความเชื่่�อมั่่�นของผู้้�บริโภคและภาคธุุรกิจ และมููลค่่าการส่งออก อย่่างไรก็ดีี ในส่่วนของภาคท่่องเที่่�ยว แม้้จะเริ่่�มเห็็นการฟ้ื้�นตััวของนัักท่่องเที่่�ยวไทยโดย
เฉพาะในแหล่่งท่่องเที่่�ยวที่่�ใกล้้กรุุงเทพฯ แต่่ธุุรกิจท่่องเที่่�ยวที่่�พ่ึ่�งพานัักท่่องเที่่�ยวต่่างชาติิยัังคงซบเซาต่่อเนื่่�อง โดย EIC ได้้ปรัับลดคาดการณ์จำำ�นวนนัักท่่องเที่่�ยว 
ต่่างชาติิปีี 2020 เหลืือเพีียง 6.7 ล้้านคน หรืืออีีกนััยหน่ึ่�งคืือการเปิิดให้้นัักท่่องเที่่�ยวต่่างชาติิเดิินทางเข้้าไทยจะเป็็นไปอย่่างระมััดระวัังอย่่างมากเพื่่�อควบคุม
สถานการณ์การระบาดในประเทศ ทั้้�งน้ี้�หากพิิจารณาข้้อมููลเร็็วล่่าสุุด เช่่น Google mobility จะพบว่าการฟ้ื้�นตััวของหลายกิิจกรรมทางเศรษฐกิิจมีีสัญญาณช้้า
ลงหรืือมีีลักษณะทรงตััวในช่่วงหลััง สอดคล้้องกัับที่่� EIC คาดการณ์ไว้้ว่่าการฟ้ื้�นตััวจะเป็็นไปแบบช้า ๆ เนื่่�องจากยัังมีีหลายอุุปสรรคกดดััน โดยเฉพาะผลของแผล
เป็็นทางเศรษฐกิิจหรืือ scarring effects

COVID-19 ได้้สร้างแผลเป็็นต่่อเศรษฐกิิจไทย (scarring effects) ทั้้�งปััญหาการปิิดกิิจการของธุุรกิิจและความเปราะบางในตลาดแรงงานซ่ึ่�งจะเป็็นอุุปสรรค
และความเสี่่�ยงสำำ�คัญต่่อการฟ้ื้�นตััวในระยะข้้างหน้้า โดยแผลเป็็นสำำ�คัญประกอบไปด้้วยการปิดกิิจการที่่�เพิ่่�มมากขึ้้�น ที่่�จะส่่งผลต่่อการลงทุุนภาคเอกชนที่่�มีี 
แนวโน้้มหดตััวในระดัับสูงต่่อเนื่่�อง รวมถึึงจะซ้ำำ��เติิมอีีกแผลเป็็นทางเศรษฐกิิจซ่ึ่�งก็็คืือ ความเปราะบางของตลาดแรงงาน โดยจากข้้อมููลล่่าสุุดในช่่วงไตรมาส 2 
อััตราว่่างงานของไทยเพิ่่�มสูงขึ้้�นถึึง 1.95% นัับเป็็นอััตราที่่�สููงที่่�สุุดในรอบ 11 ปีี นอกจากนั้้�น รายได้้ของแรงงานที่่�ยัังมีีงานทำำ�ก็มีีแนวโน้้มหดตััวลงมากจากชั่่�วโมง
การทำำ�งานที่่�ลดลง (-11.5%YOY) ตามจำำ�นวนงานเต็็มเวลาและงานโอทีีที่่�หายไป โดยบางส่่วนกลายเป็็นงานต่ำำ��ระดัับ (underemployment) ขณะที่่�มีีจำำ�นวน
แรงงานที่่�ต้้องหยุุดงานชั่่�วคราว (furloughed workers) เพิ่่�มขึ้้�นสููงถึึง 2.5 ล้้านคน สะท้้อนความอ่อนแอของตลาดแรงงานที่่�มีีในระดัับสูง ซ่ึ่�งทั้้�งสองแผลเป็็น 
ดัังกล่่าวต้้องใช้้ระยะเวลาประมาณหนึ่่�งในการรักษาเยีียวยา โดยหากระดัับการปิดกิิจการและการว่างงานเพิ่่�มขึ้้�นในระดัับสูงและยืืดเยื้้�อย่่อมส่งผลกระทบต่อรายได้้  
การบริิโภค และการลงทุุน ซ่ึ่�งนัับเป็็นภาคเศรษฐกิิจสำำ�คัญของประเทศ นอกจากนี้้� ยัังต้้องคำำ�นึึงถึึงพฤติิกรรมการออมเพื่่�อรองรัับความเสี่่�ยงในอนาคต   
(precautionary saving) ส่่วนหน่ึ่�งสะท้้อนได้้จากระดัับเงิินฝากที่่�ได้้ปรัับเพิ่่�มขึ้้�นอย่่างชััดเจนในทุุกขนาดบััญชีีหลัังการระบาดของ COVID-19 สะท้้อนว่่า
ประชาชนส่่วนใหญ่่มีีการเน้้นเก็็บออมในช่่วงเวลาวิิกฤติิเนื่่�องจากยัังกัังวลต่่อความไม่่แน่่นอนในอนาคต ซ่ึ่�งจะทำำ�ให้้ประชาชนจะระมััดระวัังการใช้้จ่่าย ส่่งผลให้้
เงิินหมุุนเวีียนในเศรษฐกิิจลดลง นัับเป็็นอีีกอุุปสรรคขััดขวางการฟ้ื้�นตััวของเศรษฐกิิจไทย

มาตรการช่่วยเหลืือจากภาครััฐมีีส่่วนสำำ�คัญในการช่่วงพยุงเศรษฐกิิจ อย่่างไรก็็ดีี จากความคืบหน้้าล่่าสุุด คาดว่่าจะมีีเม็็ดเงิินช่่วยเหลืือออกมาต่ำำ��กว่าท่ี่�เคย 
คาดการณ์์ โดยเม็็ดเงิินล่่าสุุดที่่�ได้้รัับอนุุมติภายใต้้ พรก. กู้้�เงิิน 1 ล้้านล้้านบาท อยู่่�ที่่�ประมาณ 4.75 แสนล้้านบาท ซ่ึ่�งเป็็นระดัับที่่�ต่ำำ��กว่่าที่่�เคยคาดไว้้ก่่อนหน้้า ดัังนั้้�น 
EIC จึึงปรัับลดคาดการณ์เม็็ดเงิินในส่่วนดัังกล่่าวที่่�จะเข้้าสู่่�เศรษฐกิิจในปีี 2020 เหลืือเพีียงประมาณ 5 แสนล้้านบาท จากเดิิมที่่�คาดไว้้ประมาณ 6 แสนล้้านบาท 
ซ่ึ่�งเป็็นหน่ึ่�งในปััจจััยสำำ�คัญที่่�ทำำ�ให้้มีีการปรัับคาดการณ์ GDP ลดลงในรอบนี้� นอกจากน้ี้� ยัังมีีประเด็็นความเสี่่�ยงเรื่่�องหน้้าผาทางการคลัังหรืือ Fiscal cliff ซ่ึ่�งเกิิด
จากการที่่�เม็็ดเงิินช่่วยเหลืือของรััฐบาลที่่�มีีการเบิิกจ่่ายไปมากในช่่วงไตรมาส 2 จะปรัับลดลงอย่่างมีีนัยสำำ�คัญในช่่วงคร่ึ่�งปีีหลััง ขณะที่่�รายได้้จากภาคท่่องเที่่�ยว
และส่่งออกยัังคงซบเซา ซ่ึ่�งอาจส่่งผลต่่อกำำ�ลังซื้้�อของประชาชนบางกลุ่่�มที่่�ยัังได้้รัับผลกระทบหนััก และเป็็นความเสี่่�ยงต่่อการฟ้ื้�นตััวในระยะต่่อไปได้้

ด้้านนโยบายการเงิิน คาดว่่า ธปท. จะคงอััตราดอกเบี้้�ยท่ี่�ระดัับ 0.5% ตลอดทั้้�งปีี และพร้อมใช้้เครื่่�องมืือต่่าง ๆ รวมถึึงมาตรการ Unconventional 
เพ่ิ่�มเติิมหากมีีความจำำ�เป็็น ภาวะการเงิินโดยรวมมีีแนวโน้้มตึึงตััวน้้อยลง หลัังจากที่่� ธปท. ปรัับลดอััตราดอกเบ้ี้�ยนโยบายและใช้้มาตรการต่าง ๆ เพื่่�อเพิ่่�ม
สภาพคล่่องและลดค่่าใช้้จ่่ายให้้แก่่ครััวเรืือนและธุุรกิจที่่�ได้้รัับผลกระทบ เช่่น มาตรการสินเชื่่�อดอกเบ้ี้�ยต่ำำ�� การปรัับปรุุงโครงสร้างหน้ี้� และการพักการชำำ�ระ
หน้ี้�ชั่่�วคราว เป็็นต้้น อย่่างไรก็ดีี จากการที่่�อััตราดอกเบ้ี้�ยนโยบายที่่�อยู่่�ในระดัับต่ำำ��สุุดเป็็นประวััติิการณ์ ทำำ�ให้้ ธปท. มีีข้้อจำำ�กัดในการใช้้นโยบายดอกเบ้ี้�ย 
มากขึ้้�น EIC ประเมิินว่่า ธปท. จะคงอััตราดอกเบ้ี้�ยนโยบายที่่�ระดัับ 0.5% ตลอดช่่วงปีีน้ี้� ควบคู่่�กับการใช้้มาตรการเพิ่่�มเติิมเพื่่�อเพิ่่�มประสิิทธิภาพของ 
การส่งผ่่านนโยบายการเงิินไปยัังเศรษฐกิิจจริิง รวมทั้้�งมาตรการรองรัับปัญหาหน้ี้�เสีียและสิินทรัพย์์ที่่�ไม่่ก่่อให้้เกิิดรายได้้ที่่�มีีแนวโน้้มเร่่งตััวขึ้้�น ในส่่วนของค่่าเงิินบาท  
EIC คงมุุมมองอััตราแลกเปลี่่�ยน ณ สิ้้�นปีี 2020 จะอยู่่�ในช่่วง 30.5-31.5 บาทต่อดอลลาร์์สหรััฐ ซ่ึ่�งเป็็นทิิศทางแข็็งค่่าเล็็กน้้อยจากปััจจุุบัันเนื่่�องจากเงิินดอลลาร์์
สหรััฐมีีแนวโน้้มอ่อนค่่าลงตามการพื้้�นตััวของเศรษฐกิิจโลก การส่งสััญญาณดำำ�เนิินนโยบายการเงิินที่่�ผ่่อนคลายของ Fed และการดำำ�เนิินนโยบายการคลัังที่่�มีี 
แนวโน้้มขาดดุุลมากขึ้้�นของสหรััฐฯ อีีกทั้้�งเงิินทุุนเคลื่่�อนย้้ายมีีแนวโน้้มไหลเข้้าตลาด EM รวมถึึงตลาดการเงิินไทยในระยะต่่อไป อย่่างไรก็ดีี ด้้วยดุุลบััญชีีเดิินสะพััด 
ของไทยที่่�เกิินดุุลลดลงมากจากดุุลบริการที่่�หายไปตามจำำ�นวนนัักท่่องเที่่�ยวที่่�หดตััวในระดัับสูง ทำำ�ให้้เงิินบาทต่อดอลลาร์์สหรััฐจะไม่่แข็็งค่่าขึ้้�นมากนััก

สำำ�หรัับความเสี่่�ยงท่ี่�ต้้องจัับตา คืือการกลัับมาระบาดอีีกระลอกของ COVID-19 ทั้้�งในและต่่างประเทศ ซ่ึ่�งจะส่่งผลโดยตรงต่่อภาคส่่งออกและเศรษฐกิิจใน
ประเทศหากมีีการบังคัับใช้้มาตรการที่่�เข้้มงวดเพิ่่�มขึ้้�น และยัังต้้องจัับตาประเด็็นความตึึงเครีียดระหว่่างจีีนและสหรััฐฯ ที่่�มีีแนวโน้้มตึึงเครีียดเพิ่่�มขึ้้�น รวมถึึง 
ผลการเลืือกตั้้�งประธานาธิิบดีีสหรััฐฯ ในช่่วงต้้นเดืือนพฤศจิิกายน ซ่ึ่�งอาจส่่งผลต่่อภาวะการค้าและความผันผวนในตลาดการเงิินโลกได้้ นอกจากน้ี้� เม็็ดเงิิน
จากมาตรการช่วยเหลืือของรััฐที่่�อาจออกมาน้้อยกว่่าคาด ก็็จะเป็็นอีีกความเสี่่�ยงสำำ�คัญที่่�อาจทำำ�ให้้เศรษฐกิิจไทยหดตััวมากกว่่าที่่�คาดได้้ รวมถึึงยัังต้้องจัับตา 
ผลของการปิดกิิจการและความเปราะบางของตลาดแรงงาน (scarring effects) ว่่าจะส่่งผลต่่อเศรษฐกิิจมากน้้อยเพีียงใด ตลอดจนความเสี่่�ยงจากเสถีียรภาพ 
ด้้านการเมืืองไทยที่่�อาจกระทบต่อความเชื่่�อมั่่�นของนัักลงทุุนได้้ 
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การเติบโต
ทางเศรษฐกิจ อัตราเงินเฟอ

ทิศทางนโยบาย
การเงิน

EIC ประเมินวาเศรษฐกิจโลกไดผานจุดต่ํา
สุดจากการเผชิญวิกฤติ การแพรระบาด
ของ COVID-19 แลว แตยังเผชิญกับ
ขอจํากัดในการฟนตัว จากจํานวนผูติดเช้ือ
ท่ีกลับมาเรงตัวข้ึนอีกคร้ัง ทําใหหลาย
ประเทศจําเปนตองชะลอการเปดเมือง ซ่ึง
ทําใหการฟนตัวของเศรษฐกิจโลกชะลอลง
และอยูระดับต่ํากวาชวงกอน COVID-19 
อยูมาก

Fed คงดอกเบ้ียนโยบาย และเปล่ียนมาใช
เปาหมายเงินเฟอเฉล่ีย ซ่ึงเปนการสงสัญญาณ
วา Fed จะคงดอกเบ้ียในระดับต่ํานานข้ึน

ECB  คงดอกเบ้ียนโยบาย และมีโอกาสเขา
ซ้ือสินทรัพยเต็มวงเงิน  1.3  ลานลานยูโร
ตามท่ีต้ังวงเงินไว

BOJ  คงดอกเบ้ียนโยบายและคงมาตรการ
ผอนคลายเดิมไว โดยติดตามผลของการ
ผอนคลายนโยบายอยางใกลชิด

เน่ืองจากภาวะเศรษฐกิจถดถอยท่ัวโลก 
สงผลตอกําลังซ้ือของผูบริโภคลดลง อัตรา
เงินเฟอจึงมีแนวโนมต่ําตอเน่ือง

การผอนคลายมาตรการ  lockdown ทําให
กิจกรรมทางเศรษฐกิจเร่ิมฟนตัว สงผลให
อุปสงคน้ํามันขยายตัวข้ึน อยางไรก็ตาม 
อุตสาหกรรมการบินซ่ึงไดรับผลกระทบจาก         
COVID-19 ยังคงซบเซาซ่ึงจะสงผลลบ
ตอราคาพลังงานในชวงท่ีเหลือของป

หดตัว ขยายตัว ลดลง เพ่ิมขึ้น ตึงตัว ผอนคลาย

การเติบโตของเศรษฐกิจป 2018 2019 และ 2020

2018 2019 2020F

หนวย : %YOY

ญี่ปุนยูโรโซนสหรัฐฯ จีน

ที่มา : ประมาณการของ EIC จากขอมูลของสำนักวิจัยตางประเทศ

หมายเหตุ : Meter 1-5 สีซายไปขวา แดง-แย/เหลือง-กลาง/เขียว-ดี

เศรษฐกิจโลก 2020
ผานพนจุดต่ําสุดจากวิกฤติ COVID-19
แตการฟนตัวมีความไมแนนอนสูง
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ปจจัยสนับสนุน

ปจจัยเส่ียง

• จํานวนผูติดเช้ือเพ่ิมข้ึนในอัตราท่ีลดลง
• นโยบายการเงินการคลังกระตุน  
  เศรษฐกิจชุดใหญ

• การแพรระบาดใหญของ COVID-19   
  รอบใหม
• ตลาดแรงงานท่ีออนแอ
• ความเช่ือม่ันของผูบริโภค
 และภาคธุรกิจต่ํา
• ความตึงเครียดระหวางสหรัฐฯ-จีน
  ท่ีเพ่ิมข้ึน



การฟื้้�นตััวของเศรษฐกิิจโลกปีี 2020 มีีแนวโน้้มชะลอตััวลง (Stalling recovery) จากมาตรการปิิดเมืืองที่่�กลัับมาเข้้มงวดขึ้้�น 

หลัังจำำ�นวนผู้้�ติิดเชื้้�อ COVID-19 ในบางประเทศกลัับมาเพิ่่�มขึ้้�น ข้้อมููลเร็็วล่่าสุุดบ่่งชี้้�ว่่าการฟื้้�นตััวของเศรษฐกิิจโลกเริ่่�มปรัับชะลอลง 

สะท้้อนจากดััชนีี Google mobility ในหมวดค้้าปลีีกและสัันทนาการที่่�ฟื้้�นตััวชะลอลงใน ประเทศเศรษฐกิิจหลัักหลาย ๆ ประเทศ

นอกจากนี้้� เครื่่�องชี้้�การบริิโภคและการลงทุุนของประเทศเศรษฐกิิจหลัักก็็บ่่งชี้้�ไปในทิิศทางเดีียวกััน โดยยอดใช้้บััตรเครดิิตและบััตรเดบิิต

ในสหรััฐฯ ปรัับชะลอลงและยัังอยู่่�ต่ำำ��กว่่าช่่วงก่่อน COVID-19 การบริิโภคภาคบริิการในญี่่�ปุ่่�นยัังคงอ่่อนแอ และการลงทุุนภาคการผลิิต

ของจีีนยัังคงต่ำำ�� อย่่างไรก็็ดีี คาดว่่ามาตรการปิิดเมืืองในระยะหลัังจะเน้้นการปิิดเมืืองแบบเฉพาะพื้้�นที่่� (local lockdown) ซึ่่�งมีีผลต่่อ 

การหดตััวของกิิจกรรมทางเศรษฐกิิจน้้อยกว่่าการปิิดเมืืองทั้้�งประเทศ (nation-wide lockdown) ที่่�ประกาศใช้้ในช่่วงไตรมาสที่่� 2 ที่่�

ผ่่านมา

หน้้าผาการคลััง (Fiscal cliff) จะเป็็นความเสี่่�ยงต่่อการฟื้้�นตััวของเศรษฐกิิจในระยะต่่อไป โดยที่่�ผ่่านมาภาครััฐได้้ออกมาตรการ

ทางการเงิินและการคลัังขนาดใหญ่่เพื่่�อประคัับประคองเศรษฐกิิจที่่�อยู่่�ในภาวะหยุุดชะงััก ซึ่่�งมาตรการส่่วนใหญ่่เป็็นมาตรการระยะสั้้�น

และมีีผลชั่่�วคราว โดยหากการฟื้้�นตััวของกิิจกรรมทางเศรษฐกิิจยัังฟื้้�นตััวไม่่ทัันก่่อนมาตรการภาครััฐหมดอายุุลง ประกอบกัับไม่่มีีการ 

ต่่ออายุุมาตรการดัังกล่่าว ก็็อาจเป็็นความเสี่่�ยงต่่อการฟื้้�นตััวทางเศรษฐกิิจในระยะต่่อไป ตััวอย่่างเช่่น มาตรการให้้เงิินสนัับสนุุนเพิ่่�มเติิม

แก่่ผู้้�ว่่างงาน (600 ดอลลาร์์สหรััฐต่่อสััปดาห์์) ในสหรััฐฯ ซึ่่�งได้้หมดอายุุลงในเดืือนกรกฎาคม 2020 ล่่าสุุดได้้ถููกต่่ออายุุชั่่�วคราว แต่่เงิินช่่วย

เหลืือมีีขนาดเล็็กลงเหลืือเพีียง 300-400 ดอลลาร์์สหรััฐต่่อสััปดาห์์ ซึ่่�งการต่่ออายุุมาตรการหลัังจากนี้้�ยัังมีีความไม่่แน่่นอนสููง ในขณะที่่� 

สหราชอาณาจัักรปฏิิเสธการต่่ออายุุมาตรการช่่วยเหลืือการพัักงาน (Furlough scheme) ออกไปและจะทยอยลดการอุดหนุุนค่่าจ้้าง

ก่่อนที่่�มาตรการจะหมดอายุุลงในเดืือนตุุลาคมนี้้�

ผลกระทบจากมาตรการปิิดเมืืองที่่�เข้้มงวดส่่งผลให้้แรงงานจำำ�นวนมากถููกเลิิกจ้้างและว่่างงานเป็็นเวลานาน ซ่ึ่�งส่่งผลต่่อผลิิตภาพ 

แรงงานและแนวโน้้มการขยายตััวทางเศรษฐกิิจในระยะยาวได้้ โดยการระบาดของ COVID-19 และมาตรการปิิดเมืืองทำำ�ให้้ 

การเดินิทางข้า้มเมือืงถูกูจำำ�กัดั เป็น็ผลให้ก้ิจิกรรมการบริโภคและการลงทุุนหดหายไป ภาคธุรุกิจิจึึงสูญูเสีียยอดขายโดยเฉพาะกลุ่่�มภาคบริการ 

ส่่งผลให้้หลายกิิจการต้้องปิิดตััวลง โดยการปิิดกิิจการที่่�มีีแนวโน้้มสููงขึ้้�นนี้้�อาจซ้ำำ��เติิมตลาดแรงงานที่่�อ่่อนแอได้้และอาจส่่งผลเสีีย

ต่่อการเจริิญเติิบโตทางเศรษฐกิิจในระยะยาว เนื่่�องจากทัักษะและความสามารถของแรงงานอาจถดถอยลง นอกจากนี้้�แรงงาน

ที่่�เริ่่�มกลัับมาทำำ�งานอาจไม่่สามารถกลัับไปประกอบอาชีีพเดิิมได้้ ซึ่่�งส่่งผลเสีียต่่อทุุนด้้านจัับคู่่� (job-matching capital) ได้้แก่่  

ทัักษะเฉพาะทางที่่�ได้้มาจากฝึึกฝนงานเดิิมเป็็นเวลานาน และความเข้้าใจในการดำำ�เนิินงานของบริิษััทรวมถึึงลัักษณะเฉพาะของธุุรกิิจ

ซึ่่�งปััจจััยด้้านประสิิทธิิภาพแรงงานนี้้�เป็็นกลไกสำำ�คััญต่่อประสิิทธิิภาพการดำำ�เนิินงานทางธุุรกิิจ และมีีผลต่่อแนวโน้้มการขยายตััว 

ทางเศรษฐกิิจในระยะยาว

EIC มองว่่าความเสี่่�ยงสำำ�คััญในปีี 2020 สำำ�หรัับเศรษฐกิิจโลกมีี 4 ประเด็็น ได้้แก่่ 1) การแพร่่ระบาดใหญ่่ของ COVID-19 รอบใหม่่ 

ที่่�จะส่่งผลต่่อการใช้้มาตรการปิิดเมืืองและการฟื้้�นตััวของกิิจกรรมทางเศรษฐกิิจ 2) ความเชื่่�อมั่่�นของผู้้�บริิโภคและภาคธุุรกิิจที่่�อยู่่�ใน

ระดัับต่ำำ�� ซึ่่�งจะส่่งผลต่่อการใช้้จ่่ายและการลงทุุนและกระทบต่่อรายได้้ภาคธุุรกิิจและการจ้้างงานต่่อไป 3) ตลาดแรงงานที่่�ยัังอ่่อนแอ 

จะเป็็นความเสี่่�ยงต่่อการฟื้้�นตััวของเศรษฐกิิจและมีีผลต่่อแนวโน้้มการขยายตััวทางเศรษฐกิิจในระยะยาว 4) ความตึึงเครีียดทางการค้้า

ระหว่่างสหรััฐฯ-จีีน หลัังจากที่่�ความสััมพัันธ์์ระหว่่างสองประเทศถดถอยลงจากปััญหาการเมืืองภายในฮ่่องกงและสงครามเทคโนโลยีี  

ภาพรวมเศรษฐกิิจโลกปีี 2020
ผ่่านพ้้นจุุดต่ำำ��สุดจากวิิกฤติิ COVID-19 
แต่่การฟ้ื้�นตััวมีีความไม่่แน่่นอนสููง
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 จัับตาเหตุุการณ์สำำ�คัญเศรษฐกิิจโลก ปีี 2020

ท่ี่�มา : การวิิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมููลสำำ�นัักวิิจััยต่่างประเทศ

แผนท่ี่�ความเส่ี่�ยง
เศรษฐกิิจโลก ปีี 2020

การเจรจา FTA ระหวาง 
UK-EU หลัง Brexit

การเลือกตั้งประธานาธิบดีสหรัฐฯ
สงครามการค้าจากสหรัฐฯ 

และผลกระทบต่อห่วงโซ่การผลิต

การแพรระบาดใหญของ
COVID-19 รอบใหม

สถานการณประทวง
ในฮองกง

2 1

ปญหาหน้ีและฐานะการคลัง
ของประเทศท่ัวโลก

3

หมวดความเส่ี่�ยงของ
เศรษฐกิิจโลกปีี 2020

เศรษฐกิิจ การเงิิน

สัังคม
คืือ ความเส่ี่�ยงสำำ�คัญของ

เศรษฐกิิจโลกท่ี่�มีีโอกาสเกิิดมาก
และผลกระทบสููง 3 อัันดับในปี 2020การเมืือง ภููมิิรััฐศาสตร์

สงคราม การทหาร

หมายเหตุุ
1 2 3
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Global
recession

COVID-19’s impact
on economy

Fiscal Cliff Finding
a vaccine

US - China
tensions

ประเด็็นสำำ�คัญของเศรษฐกิิจโลก ปีี 2020

ลำำ�ดับเหตุการณ์์สำำ�คัญของ
เศรษฐกิิจโลก ปีี 2020 และ 2021

ECB meeting with 
Macroeconomic projections

End of UK transition period

G20 Riyadh summit

การประชุุมนโยบายการเงิินของธนาคารกลางยุุโรป (ECB) 
พร้้อมกับการคาดการณ์การเติิบโตของเศรษฐกิิจยููโรโซน

หาก UK ไม่่สามารถบรรลุข้้อตกลงการค้า (FTA) ก่่อนเส้้นตาย 
ทำำ�ให้้ความสัมพันธ์์ของทั้้�งสองอยู่่�ภายใต้้เงื่่�อนไขขององค์์การ
การค้าโลก (WTO) 

การประชุุมสุุดยอดผู้้�นำำ�กลุ่่�มจีี 20 ที่่�ซาอุุดีีอาระเบีียเป็็นเจ้้าภาพ
ซ่ึ่�งมีีนัยต่่อประเด็็นด้้านเศรษฐกิิจ การค้า และการลงทุุน
ในระยะต่่อไป

Dec

Dec

Nov

10

31

15-16

21-22

US Inauguration Day

FOMC meeting with 
economic projections

วัันเข้้ารัับตำำ�แหน่่งของผู้้�ชนะการเลืือกตั้้�งประธานาธิิบดีี 
ซ่ึ่�งมีีนัยต่่อนโยบายของสหรััฐฯ โดยเฉพาะนโยบายเศรษฐกิิจ 
การค้า และการต่างประเทศในอีีก 4 ปีีข้้างหน้้า

การประชุุมนโยบายการเงิินของธนาคารกลางสหรััฐฯ (Fed) 
พร้้อมกับการคาดการณ์การเติิบโตของเศรษฐกิิจสหรััฐฯ

Jan

Mar

20

16-17

FOMC meeting with  
economic projections

การประชุุมนโยบายการเงิินของธนาคารกลางสหรััฐฯ 
(Fed) พร้้อมกับการคาดการณ์การเติิบโตของเศรษฐกิิจสหรััฐฯ

ECB meeting with 
Macroeconomic projections

Tokyo Olympic

การประชุุมนโยบายการเงิินของธนาคารกลางยุุโรป (ECB) 
พร้้อมกับการคาดการณ์การเติิบโตของเศรษฐกิิจยููโรโซน

การจัดงานโอลิิมปิกมีีนัยต่่อเศรษฐกิิจญ่ี่�ปุ่่�นในปีี 2021 และ
สะท้้อนถึึงความเชื่่�อมั่่�นของนัักท่่องเที่่�ยวต่่างชาติิหลัังเหตุุการณ์
การแพร่่ระบาดของ COVID-19

Mar

Jul-Aug

13

23-8

The 2020 United States 
presidential election

การเลืือกตั้้�งประธานาธิิบดีีสหรััฐฯ ปีี 2020 ซ่ึ่�งมีีนัยต่่อ
ความไม่่แน่่นอนของนโยบายการค้าและการลงทุุนในอนาคต

ECB meeting with 
Macroeconomic projections

การประชุุมนโยบายการเงิินของธนาคารกลางยุุโรป (ECB) 
พร้้อมกับการคาดการณ์การเติิบโตของเศรษฐกิิจยููโรโซน

Sep

Sep

10

FOMC meeting with 
economic projections

การประชุุมนโยบายการเงิินของธนาคารกลางสหรััฐฯ 
(Fed) พร้้อมกับการคาดการณ์การเติิบโตของเศรษฐกิิจ
สหรััฐฯ

2020 Hong Kong Legislative 
Council election

20
21

การเลืือกตั้้�งสภานิิติิบััญญัติิของฮ่่องกงครั้้�งที่่� 7 จำำ�นวน 35 ที่่�นั่่�ง
จากทั้้�งหมด 70 ที่่�นั่่�งมาจากการเลืือกตั้้�งของพลเมืืองฮ่่องกง

20
20

15-16

Sep

30

3

Nov

Dec
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แนวโน้้มเศรษฐกิิจโลก
ครึ่่�งหลัังของปีี 2020
ด้้วยมาตรการสนับสนุนขนาดใหญ่่จากภาครััฐและการผ่่อนคลายมาตรการปิิดเมืือง ทำำ�ให้้เศรษฐกิิจโลกฟ้ื้�นตััวจากจุดต่ำำ��สุด
(bottomed out) และนัักลงทุุนกลับมาถืือสิินทรัพย์เสี่่�ยงเพ่ิ่�มมากขึ้�น โดยหลัังจากตััวเลขผู้้�ติดเชื้้�อ COVID-19 ชะลอลงในหลาย
ประเทศ ประกอบกับภาครััฐได้้มีีมาตรการสนับสนุนขนาดใหญ่่ออกมาและทยอยผ่่อนคลายมาตรการปิดเมืืองลง ทำำ�ให้้กิิจกรรม
ทางเศรษฐกิิจฟ้ื้�นตััวจากจุุดต่ำำ��สุุด (ไตรมาส 2 ปีี 2020) เงิินทุุนเคลื่่�อนย้้ายเริ่่�มไหลกลัับเข้้าสู่่�กลุ่่�มประเทศตลาดเกิิดใหม่่ (EM) โดย
เฉพาะตลาดพัันธบัตรรัฐบาลที่่�มีีความเสี่่�ยงต่ำำ��กว่่าตลาดหุ้้�น ส่่วนดััชนีีตลาดหลัักทรัพย์์ของหลาย ๆ ประเทศปรัับตััวสููงขึ้้�นเช่่นกััน 
(รููปที่่� 1) โดยในบางตลาดได้้ปรัับสูงกว่่าระดัับก่อนที่่�มีีโรคระบาดแล้้ว เช่่น ตลาดหลัักทรัพย์์สหรััฐฯ (S&P500) ตลาดหลัักทรัพย์์จีีน 
(Shanghai) และตลาดหลัักทรัพย์์เกาหลีีใต้้ เป็็นต้้น 

 Global Economy
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รููปท่ี่� 1 : เศรษฐกิิจโลกฟ้ื้�นตััวจากจุดต่ำำ��สุด (bottomed out) และนัักลงทุุนกลับมาถืือ
สิินทรัพย์์เส่ี่�ยงเพิ่่�มข้ึ้�น

ที่่�มา : การวิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมููลของ Bloomberg และ JP Morgan (ข้้อมููล ณ วัันที่่� 31 ส.ค. 2020)

EIC ประเมิิน 3 ปััจจัยัสำำ�คัญท่ี่�จะส่่งผลกระทบต่่อแนวโน้้มเศรษฐกิิจและตลาดการเงิินโลกในช่่วงท่ี่�เหลืือของปีี 2020 จากสถานการณ์
จำำ�นวนผู้้�ติดเชื้้�อ COVID-19 ที่่�กลัับมาสููงขึ้้�นในหลายประเทศหลัังมีีการทยอยเปิิดเมืือง อีีกทั้้�งยัังมีีความเสี่่�ยงที่่�มาตรการภาครััฐ 
อาจหมดอายุุลง รวมถึึงสถานการณ์การว่างงานและการปิดกิิจการที่่�ยัังอยู่่�ในระดัับสูง ที่่�อาจส่่งผลต่่อแนวโน้้มการฟ้ื้�นตััวของเศรษฐกิิจ
โลกในระยะต่่อไป ในรายงานฉบัับนี้� EIC ได้้ประเมิินปััจจััยสำำ�คัญที่่�จะมีีผลต่่อแนวโน้้มเศรษฐกิิจและตลาดการเงิินโลกในช่่วงที่่�เหลืือ
ของปีีไว้้ โดยมีีรายละเอีียดดัังน้ี้�  

1. การฟ้ื้�นตััวของเศรษฐกิิจโลกมีีแนวโน้้มชะลอลง (stalling economic recovery) : จากมาตรการปิิดเมืืองในหลายประเทศ 
ท่ี่�เริ่่�มกลับมาเข้้มงวดข้ึ้�นหลัังการระบาดของ COVID-19 กลับมาทวีความรุนแรง 

หลัังทยอยผ่่อนคลายมาตรการปิิดเมืืองลง สถานการณ์์การระบาด COVID-19 ในบางประเทศกลับมาเพ่ิ่�มสููงข้ึ้�น โดยถึึงแม้้จะมีี
บางประเทศที่่�สามารถควบคุมสถานการณ์จำำ�นวนผู้้�ติดเชื้้�อได้้ แต่่ประเทศส่่วนใหญ่่ยัังเผชิิญกับสถานการณ์การแพร่่ระบาดที่่�เพิ่่�มขึ้้�น
ต่่อเนื่่�องไม่่ว่่าจะป็็น สหรััฐฯ อิินเดีีย และบราซิิล เป็็นต้้น อีีกทั้้�งบางกลุ่่�มประเทศยัังไม่่สามารถควบคุมการแพร่่ระบาดได้้ดีีนักหลััง 
ผ่่อนคลายมาตรการปิดเมืืองลง เช่่น ยุุโรป ญ่ี่�ปุ่่�น และเกาหลีีใต้้ จากสถานการณ์การควบคุมโรคระบาดที่่�แตกต่่างกัันทำำ�ให้้ความคืบหน้้า 
ของมาตรการการเปิิดเมืืองมีีความแตกต่่างกััน โดยในประเทศที่่�จำำ�นวนผู้้�ติดเชื้้�อลดลง ภาครััฐได้้เริ่่�มทยอยเปิิดเมืืองต่่อเนื่่�อง  
ในขณะที่่�ในประเทศที่่�จำำ�นวนผู้้�ติดเชื้้�อกลัับมาอยู่่�ในระดัับสูง ภาครััฐได้้เริ่่�มมีีการเลื่่�อนการเปิิดเมืือง (lockdown easing delay) หรืือ
กลัับมาเพิ่่�มความเข้้มงวดในบางพื้้�นที่่� (local lockdown) เช่่น สหรััฐฯ ที่่�กลัับมาเพิ่่�มความเข้้มงวดของมาตรการมากขึ้้�นในบางรััฐ 
อีีกทั้้�งเกาหลีีใต้้ เยอรมนีี และอิิตาลีี ก็็เริ่่�มกลัับมาใช้้มาตรการที่่�เข้้มงวดขึ้้�น (รููปที่่� 2)

ดััชนีี PMI โลก แยกภาคการผลิิตและการบริการ ดััชนีีตลาดหลัักทรัพย์์

หน่่วย : ดััชนีี ( > = 50 = ขยายตััว) หน่่วย : ดััชนีี (31 ธ.ค. 2019 = 100) 

60

70

80

90

100

110

120

31
-D

ec
-1

9

31
-J

an
-2

0

29
-F

eb
-2

0

31
-M

ar
-2

0

30
-A

pr
-2

0

31
-M

ay
-2

0

30
-J

un
-2

0

31
-J

ul
-2

0

31
-A

ug
-2

0

Thailand (SET index) US (S&P500 index)

China (SHCOMP index) Europe (STOXX 600 index)
+11%YTD 

-17%YTD 

+8%YTD 

-11%YTD 

20

25

30

35

40

45

50

55

60

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

Manufacturing Service

Aug-20: 51.8  

Aug-20: 51.9 

Apr-20: 39.8  

Apr-20: 24.0 

Economic Intelligence Center (EIC) 11



รููปท่ี่� 3 : การฟ้ื้�นตััวของเศรษฐกิิจโลกเริ่่�มชะลอลง (stalling economic recovery) หลััง
ตััวเลขผู้้�ติิดเชื้้�อกลับมาสููงข้ึ้�นและมีีการกลับไปปิดเมืืองแบบเฉพาะพื้้�นท่ี่� (local lockdown)

ที่่�มา : การวิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมููลของ Affinity Solutions, Womply, St. Louis Fed (ข้้อมููล ณ วัันที่่� 31 ส.ค. 2020)

รููปท่ี่� 2 : จำำ�นวนผู้้�ติิดเชื้้�อกลับมาเพิ่่�มข้ึ้�นหลัังมีีการผ่่อนคลายมาตรการปิิดเมืือง จึึงทำำ�ให้้ภาครััฐ
เลื่่�อนการเปิิดเมืืองและกลับมาเข้้มงวดข้ึ้�นในบางพื้้�นท่ี่� โดยพบว่่าความเข้้มข้้นในการปิิดเมืือง
ส่่งผลต่่อการหดตััวทางเศรษฐกิิจ 

ที่่�มา : การวิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมููลของ Bloomberg และ JP Morgan (ข้้อมููล ณ วัันที่่� 31 ส.ค. 2020)

ดััชนีีความเข้้มงวดมาตรการปิดเมืือง

ดััชนีี PMI (ภาคการผลิิตและการบริการ) รายประเทศ

Real GDP growth ในไตรมาส 1 และ 2 ปีี 2020 และมาตรการปิดเมืือง

ดััชนีี Google mobility: Retail and recreation

หน่่วย : ดััชนีี (100 = ปิิดเมืืองเต็็มอััตรา)

หน่่วย : ดััชนีี ( > = 50 = ขยายตััว)

หน่่วย : ดััชนีี (31 ธ.ค. 2019 = 100) 

หน่่วย : เปลี่่�ยนแปลงจากกรณีีฐาน (3 ม.ค.- 6 ก.พ. 2020), 7DMA
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การเลื่่�อนมาตรการเปิิดเมืือง (lockdown easing delay) หรืือกลับมาเพิ่่�มความเข้้มงวดในการปิิดเมืืองในบางพื้้�นท่ี่� (local 
lockdown) เป็็นความเสี่่�ยงต่่อแนวโน้้มการฟ้ื้�นตััวทางเศรษฐกิิจที่่�อาจเริ่่�มชะลอตััวลงในระยะต่อ่ไป (stalling economic recovery) 
โดยในช่่วงที่่�ผ่า่นมาพบว่าความเข้้มงวดของมาตรการปิดเมืืองส่่งผลให้้เศรษฐกิิจหดตััวอย่่างมีีนัย โดยประเทศที่่�ใช้้มาตรการอย่่างเข้้มงวด
จะเผชิิญต่อภาวะเศรษฐกิิจหดตััวที่่�รุุนแรงกว่่า และอััตราการขยายตััวทางเศรษฐกิิจของประเทศส่่วนใหญ่่หดตััวลงมากที่่�สุุดในไตรมาส 2 
ของปีี 2020 ซ่ึ่�งเป็็นช่่วงที่่�มาตรการปิดเมืืองเข้้มงวดมากที่่�สุุด ยกเว้้นจีีนที่่�กลัับมาฟ้ื้�นตััวขึ้้�นหลัังได้้ผ่่อนคลายมาตรการปิดเมืือง 
ก่่อนประเทศอื่่�น ๆ  ทั้้�งน้ี้�ข้้อมููลเร็็วล่่าสุุดบ่่งชี้้�ว่่าการฟ้ื้�นตััวของเศรษฐกิิจโลกเริ่่�มปรับัชะลอลง สะท้้อนจากดัชันีี Google mobility (Retail 
and recreation) ที่่�ฟ้ื้�นตััวชะลอลงในหลาย ๆ ประเทศ (รููปที่่� 3) นอกจากน้ี้� เครื่่�องช้ี้�การบริโภคและการลงทุุนของประเทศเศรษฐกิิจ
หลัักก็็บ่่งช้ี้�ไปในทิิศทางเดีียวกััน โดยยอดใช้้บััตรเครดิตและบััตรเดบิิตในสหรััฐฯ ปรัับชะลอลงและยัังอยู่่�ต่ำำ��กว่่าช่่วงก่่อน COVID-19 
การบริโภคภาคบริการในญ่ี่�ปุ่่�นยัังคงอ่่อนแอ และการลงทุุนภาคการผลิิตของจีีนยัังคงต่ำำ��

อย่่างไรก็็ดี ีคาดว่่ามาตรการปิิดเมืืองในระยะหลัังจะเน้้นการปิิดเมืืองแบบเฉพาะพื้้�นท่ี่� (local lockdown) ซ่ึ่�งมีีความเข้้มงวดน้้อยกว่า 
การปิิดเมืืองแบบทั่่�วไป (nation-wide lockdown) ท่ี่�เคยประกาศใช้้ในช่่วงไตรมาสท่ี่� 2 ท่ี่�ผ่่านมา เนื่่�องจากรััฐบาลในหลายประเทศ
ตระหนัักถึึงผลกระทบของการปิดเมืืองแบบทั่่�วไปที่่�ทำำ�ให้้เศรษฐกิิจต้้องตกอยู่่�ในภาวะหยุุดชะงัักหดตััวลงอย่่างมาก

ดชันี PMI (ภาคการผลิตและการบริการ) รายประเทศ 

หน่วย : ดชันี 
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หมายเหตุุ : ดััชนีีสูงกว่่า 50 สะท้้อนมุุมมองของผู้้�จัดการฝ่่ายจััดซื้้�อต่่อเศรษฐกิิจที่่�จะขยายตััว
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2. ความเสี่่�ยงหน้้าผาทางการคลััง (Fiscal cliff) : มาตรการสนับสนุนของภาครััฐท่ี่�ได้้ดำำ�เนิินไปเริ่่�มหมดอายุุลง  
หรืือการต่่ออายุุของมาตรการอาจมีีขนาดเล็็กลง ในขณะท่ี่�รายได้้และการจ้้างงานยัังฟ้ื้�นตััวช้้า

มาตรการทางการคลัังท่ี่�ประคัับประคองเศรษฐกิิจในช่่วงท่ี่�ผ่่านมา ทยอยหมดอายุุลงหรืือได้้รัับการต่่ออายุุแต่่ในขนาดท่ี่�เล็็ก
ลงในหลายประเทศ ทำำ�ให้้เกิิดหน้้าผาทางการคลััง (fiscal cliff) ซ่ึ่�งเป็็นความเสี่่�ยงต่่อการฟ้ื้�นตััวทางเศรษฐกิิจในระยะต่่อไป 
โดยที่่�ผ่่านมาภาครััฐได้้ออกมาตรการทางการเงิินและการคลัังขนาดใหญ่่เพื่่�อประคัับประคองเศรษฐกิิจที่่�อยู่่�ในภาวะหยุุดชะงััก
และตลาดการเงิินที่่�อยู่่�ในภาวะวิ่่�งเข้้าหาเงิินสด (dash for cash) ซ่ึ่�งมาตรการประเภทให้้เงิินช่่วยเหลืือ (cash handout)  
ส่่วนใหญ่่เป็็นมาตรการชั่่�วคราว โดยหากการฟ้ื้�นตััวของกิิจกรรมทางเศรษฐกิิจกลัับมาไม่่ทัันกัับการหมดอายุุลงของมาตรการภาค
รััฐหรืือมาตรการเหล่า่น้ี้�ไม่่ถููกต่่ออายุุออกไป หรือืถููกต่่ออายุุออกไปแต่่มีีขนาดเล็ก็ลงเนื่่�องจากงบประมาณที่่�เหลืืออยู่่�เริ่่�มมีีจำำ�กัด  
(fiscal cliff) ก็็อาจส่่งผลให้้กำำ�ลังซื้้�อของภาคครััวเรืือนลดลง และเป็็นความเสี่่�ยงต่่อการฟ้ื้�นตััวทางเศรษฐกิิจในระยะต่่อไป

ตััวอย่่างเช่่น มาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจของสหรััฐฯ ทยอยหมดอายุุลงแต่่ทางสภายัังไม่่สามารถตกลงมาตรการชุดใหม่่ได้้
เนื่่�องจากมีีความเห็็นไม่่ตรงกัันในเรื่่�องขนาดของมาตรการมาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจขนาดใหญ่่มููลค่่า 2.2 ล้้านล้้านดอลลาร์์สหรััฐ
(CARES Act) ได้้ทยอยหมดอายุุลง เช่่นมาตรการให้้เงิินสนับสนุนโดยตรงแก่่บุุคคลผ่่านการคืนภาษีีซ่ึ่�งดำำ�เนิินในช่่วงเมษายน-
พฤษภาคม 2020 และมาตรการให้้เงิินสนับสนุนเพิ่่�มเติิมแก่่ผู้้�ว่างงาน (600 ดอลลาร์์สหรััฐต่่อสััปดาห์์) ซ่ึ่�งได้้หมดอายุุลงใน
เดืือนกรกฎาคม 2020 โดยที่่�ทางสภายัังไม่่สามารถตกลงต่่ออายุุมาตรการออกไปได้้ ถึึงแม้้ว่่าประธานาธิิบดีี ทรัมป์จะต่่ออายุุ
มาตรการผ่านการใช้้ executive order แต่่เงิินช่่วยเหลืือแก่่ผู้้�ว่างงานนั้้�นมีีขนาดเล็็กลงเหลืือเพีียง 400 ดอลลาร์์สหรััฐต่่อ
สััปดาห์์ หรืือ 300 ดอลลาร์์สหรััฐต่่อสััปดาห์์ในบางรััฐ อีีกทั้้�งคาดว่่างบประมาณที่่�ได้้รัับการจัดสรรจะเพีียงพอสำำ�หรัับการจ่าย
เงิินช่่วยเหลืือแค่่ในช่่วงเดืือนกัันยายน (หรืือเพีียงหน่ึ่�งเดืือน) เท่่านั้้�น และการต่ออายุุมาตรการหลัังจากน้ี้�ยัังมีีความไม่่แน่่นอน
สููงเนื่่�องจากทาง Democrat และ Republican ยัังไม่่สามารถตกลงเรื่่�องขนาดของมาตรการได้้ จึึงเป็็นความเสี่่�ยงต่่อการ 
ฟ้ื้�นตััวของเศรษฐกิิจในระยะต่่อไป นอกจากนี้้� การดำำ�เนิินนโยบายการคลัังในระยะต่่อไปยังมีีความไม่่แน่่นอน เนื่่�องจากหาก 
ไบเดน ชนะการเลืือกตั้้�งประธานาธิิบดีี แต่่พรรค Democrat ไม่่ได้้เสีียงข้้างมากในสภา ก็็จะทำำ�ให้้การดำำ�เนิินนโยบาย
ด้้านการใช้้จ่่ายภาครััฐและการจััดเก็็บภาษีีอาจไม่่สามารถทำำ�ได้้มากเท่่ากรณีีท่ี่� Democrat ได้้เสีียงข้้างมากทั้้�ง 2 สภา

นอกจากสหรััฐฯ แล้้ว สหราชอาณาจักัรก็็มีีความเสี่่�ยง fiscal cliff เช่่นกััน โดยที่่�ผ่่านมาสหราชอาณาจักัรได้้มีีมาตรการช่วย
เหลืือการพักงาน (Furlough scheme) ซ่ึ่�งรััฐบาลช่่วยจ่่ายสนับสนุนค่่าจ้้างลููกจ้้างจำำ�นวน 80% ในระหว่่างที่่�ลููกจ้้างหยุุดพััก
งานชั่่�วคราวและยัังคงสนับสนุนอยู่่�แม้้ว่่าลููกจ้้างเริ่่�มกลัับมาทำำ�งานแบบ part-time แล้้ว อย่่างไรก็ดีี ล่่าสุุดทางสหราชอาณา
จัักรได้้ปฎิิเสธการต่่ออายุุมาตรการออกไปและจะทยอยลดการอุุดหนุุนค่่าจ้้างลงจาก 80% ของค่่าจ้้างเป็็น 70% ในเดืือน
กัันยายนและ 60% ในเดืือนตุุลาคม ก่่อนที่่�จะยกเลิิกมาตรการหลัังจากนั้้�น ซ่ึ่�งคาดว่่าการทยอยยกเลิิกมาตรการอาจส่่งผล
ให้้ตััวเลขการว่างงานสููงขึ้้�นในระยะต่่อไป สำำ�หรัับกลุ่่�มประเทศยููโรโซนนั้้�นได้้ใช้้มาตรการประเภทอุดหนุุนค่่าจ้้าง (wage 
subisdy) เพื่่�อประคองการจ้้างงานเช่่นกััน แต่่คาดว่่าหลายประเทศในยููโรโซนจะขยายมาตรการออกไปถึึงปีี 2021
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ตารางท่ี่� 1 : มาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจขนาดใหญ่่ท่ี่�ได้้ดำำ�เนิินไปเริ่่�มหมดอายุุลงหรืือได้้รับ
การต่่ออายุุแต่่ในขนาดท่ี่�เล็็กลง เกิิดเป็็นความเส่ี่�ยงหน้้าผาทางการคลััง (fiscal cliff) 
ส่่งผลต่่อแนวโมการฟ้ื้�นตััวทางเศรษฐกิิจระยะต่่อไป

ที่่�มา : การวิเคราะห์์โดย EIC จากแหล่่งข่่าวทั้้�งในและต่่างประเทศ

ประเทศ มาตรการที-หมดอาย ุ วนัที-หมดอาย ุ รายละเอียดและโอกาสในการต่ออายมุาตรการ 

สหรฐัฯ มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ 

(CARES Act) มลูคา่ $2.2 

ลา้นลา้น ครอบคลุมเงนิ

สนบัสนุนผูว้า่งงาน เงนิ

สนบัสนุนแก่ SMEs รวมถงึ

ธรุกจิทีJไดร้บัผลกระทบ และ

งบประมาณให ้รพ. และรฐั
ทอ้งถิJน

มาตรการสว่นใหญ่

หมดอายเุมืJอ ม.ิย.-

ก.ค. 2020 (หลาย

มาตรการไดร้บัการ

ต่ออายชุั Jวคราว

ออกไปถงึ ส.ค.-

ก.ย. 2020)

• เงินสนับสนุนเพิ-มเติมแก่ผูว่้างงานจาํนวน $600 ไดร้บัการต่ออายชุั Jวคราวถงึเดอืน ก.ย. แต่ลด

จาํนวนเงนิเหลอืเพยีง $400 ต่อสปัดาห ์(จากรฐับาลกลาง $300 และรฐัทอ้งถิJน $100)
• ทางสภายงัไม่สามารถตกลงมาตรการชดุใหม่ได้ เนื-องจากความเหน็ไม่ตรงกนัในเรื-องขนาด

ของมาตรการ โดยพรรค Democrat ไดเ้สนอมาตรการมลูคา่ $3.5 ลา้นลา้น (ก่อนทีJภายหลงัจะ

ยอมลดเหลอื $2 ลา้นลา้น) ในขณะทีJพรรค Republican ยงัคงตอ้งการทีJราว $1 ลา้นลา้น 
• โดยเนืqอหาสาํคญัของมาตรการชดุใหมไ่ดแ้ก่ การต่ออายเุงินสนับสนุนผูว่้างงาน และเงิน

สนับสนุนเพิ-มแก่รฐับาลท้องถิ-น ซึJงเป็นนโยบายทีJสองพรรคเหน็ต่างกนัมากทีJสดุ

สหราช

อาณาจกัร 

มาตรการช่วยเหลือการพกั

งาน (Furlough scheme) 
ต.ค. 2020 • รฐับาลช่วยจ่ายสนับสนุนค่าจ้างลกูจ้างจาํนวน 80% ในระหวา่งทีJลกูจา้งหยดุพกังานชั Jวคราว

และยงัคงสนบัสนุนอยูแ่มว้า่ลกูจา้งเริJมกลบัมาทาํงานแบบ part-time แลว้
• อตัราการสนบัสนุนคา่จา้งจะลดลงเหลอื 70% ในเดอืน ก.ย. และ vw% ในเดอืน ต.ค. และนโยบาย

จะยกเลิกหลงัจากนัcนหากไม่มีการต่ออาย ุ

ประเทศ มาตรการที-ได้รบัการต่อ

อาย ุ

วนัที-หมดอาย ุ รายละเอียดมาตรการ 

เยอรมนี มาตรการทาํงานระยะสั cน

(Kurzarbeit)

ม.ีค.21 (ขยายไป

สิqนสดุ ธ.ค z{) 

• เป็นมาตรการทีJนายจา้งสามารถลดชั Jวโมงทาํงานของลกูจา้งลง โดยทีJรฐับาลจะชดเชยคา่จา้งทีJ

ลดลงเป็นจาํนวน 60-87% ของรายไดล้กูจา้ง ในวงเงนิไมเ่กนิ 2,900 ยโูรต่อคนต่อเดอืน 

ฝรั -งเศส มาตรการทาํงานระยะสั cน ก.ย. 20 (ขยายไป

ถงึปี zwzz) 

• เป็นมาตรการทีJนายจา้งสามารถลดชั Jวโมงทาํงานของลกูจา้งลง โดยทีJรฐับาลจะชดเชยคา่จา้งทีJ

ลดลงเป็นจาํนวน 84% ของรายไดล้กูจา้ง (ลกูจา้งทีJรบัคา่แรงขั qนตํJาจะไดช้ดเชย {ww%) 

ด้้านการดำำ�เนิินนโยบายการเงิินมีีแนวโน้้มผ่อนคลาย โดยอััตราดอกเบี้้�ยยัังอยู่่�ในระดัับต่ำำ�� แต่่มาตรการอื่่�น ๆ  อาจเริ่่�มผ่อนคลายใน
อััตราท่ี่�ชะลอลง โดยในช่่วงที่่�ผ่่านมาธนาคารกลางต่่าง ๆ  ได้้ผ่่อนคลายนโยบายการเงิินผ่่านการลดอััตราดอกเบ้ี้�ย และสร้างเครื่่�อง
มืือต่่าง ๆ เพื่่�อทำำ�หน้้าที่่�ในการอัดฉีีดสภาพคล่่องและเป็็นหลัังพิิง (backstop) เพื่่�อรัักษาเสถีียรภาพระบบการเงิิน โดยในระยะต่่อ
ไป EIC ประเมิินว่่าเครื่่�องมืือต่่าง ๆ น่่าจะมีีแนวโน้้มดังต่่อไปน้ี้� 

• อััตราดอกเบี้้�ยนโยบายจะยัังคงอยู่่�ในระดัับต่ำำ��และการเข้้าซื้้�อสิินทรัพย์จะยัังมีีอยู่่�ต่อเนื่่�องเพื่่�อประคัับประคองการฟ้ื้�น	
ตััวของเศรษฐกิิจ รวมถึึงอััตราดอกเบ้ี้�ยในตลาดเงิินจะยัังอยู่่�ในระดัับต่ำำ��โดยเฉพาะกลุ่่�มประเทศพัฒันาแล้ว้ที่่�จะอยู่่�ในระดัับ
ใกล้้ศููนย์์ โดยล่่าสุุด Fed เปลี่่�ยนเป้้าหมายเงิินเฟ้้อจาก 2% เป็็นกรอบเงิินเฟ้้อเฉลี่่�ย 2% ซ่ึ่�งเป็็นการยอมให้้อััตราเงิินเฟ้้อ
สามารถปรัับตััวไปสููงกว่่า 2% เพื่่�อชดเชยช่่วงเวลาที่่�เงิินเฟ้้อต่ำำ��กว่่า (Average Inflation Tageting : AIT) นอกจากน้ี้� Fed 
จะกำำ�หนดนโยบายเพื่่�อตอบสนองต่่อการจ้างงานที่่�ต่ำำ��กว่่าอััตราการจ้างงานสููงสุุด (shortfall) เท่่านั้้�น จากเดิิมที่่�เคยกำำ�หนด
นโยบายเพื่่�อตอบสนองต่่อทั้้�งส่่วนต่่างที่่�มากกว่่าหรืือน้้อยกว่่าอััตราการจ้างงานสููงสุุด การปรับเปลี่่�ยนนโยบายเช่่นนี้้�เป็็นการ
ส่่งสััญญาณว่่า Fed จะยัังคงนโยบายการเงิินแบบผ่่อนคลายอย่่างต่่อเนื่่�อง อย่่างน้้อยจนกว่่าอััตราเงิินเฟ้้อจะปรัับตััวสููง
ขึ้้�นเกิิน 2% ได้้เล็็กน้้อย สำำ�หรัับมาตรการเข้้าซื้้�อสิินทรัพย์์ทางการเงิิน (quantitative easing : QE) นั้้�น คาดว่่า Fed จะ
ยัังดำำ�เนิินการต่อไปอย่่างน้้อยจนถึึงปีี 2021 และอาจปรัับเปลี่่�ยนมาตรการการซื้้�อสิินทรัพย์์เพื่่�อสนับสนุนการฟ้ื้�นตััวของ
เศรษฐกิิจและเพิ่่�มสัดส่่วนในการซื้้�อสิินทรัพย์์ที่่�มีีระยะไถ่่ถอนยาวขึ้้�น (Longer maturities) สำำ�หรัับธนาคารกลางหลัักอื่่�น ๆ  
EIC มองว่่ามีีแนวโน้้มคงดอกเบ้ี้�ยนโยบายอีีกจนถึึงปีี 2021 และจะยัังคงมาตรการ QE ต่่อไปจนถึึงปีี 2021 เช่่นกััน

• อย่่างไรก็็ดีี การผ่่อนคลายนโยบายการเงิินผ่่านเครื่่�องมืืออื่่�น ๆ  จะมีีลัักษณะเฉพาะเจาะจงมากขึ้้�น  มาตรการที่่�สนับสนุนุ
การปล่่อยสิินเชื่่�อดอกเบ้ี้�ยต่ำำ�� (soft loan) และการค้ำำ��ประกัันจากภาครััฐ ที่่�เดิิมทีีเคยให้้ความช่วยเหลืือเป็็นการทั่่�วไปจะเริ่่�ม
มีีเงื่่�อนไขการให้้ความช่วยเหลืือที่่�มีีความเฉพาะเจาะจงมากขึ้้�น เช่่น โครงการปล่่อยสิินเชื่่�อให้้แก่่ธุุรกิจขนาดกลางและเล็็ก
ของสหรััฐฯ (ภายใต้้โครงการ Paycheck Protection Program : PPP) ที่่�สามารถขอสิินเชื่่�อได้้ถึึงวัันที่่� 8 สิิงหาคม 2020 
แต่่เงื่่�อนไขการปล่อ่ยสิินเชื่่�อจะให้้เฉพาะบางธุุรกิจ ซ่ึ่�งเปลี่่�ยนจากเดิิมที่่�เคยให้้เป็็นการทั่่�วไป สำำ�หรับัในกรณีีของประเทศไทย 
ล่่าสุุดธนาคารแห่่งประเทศไทยได้้แถลงว่่าจะไม่่ต่่ออายุุมาตรการพักชำำ�ระหน้ี้�เป็็นการทั่่�วไป แต่่สำำ�หรัับความช่วยเหลืือระยะ
ถััดไปนั้้�น ลููกหน้ี้�ที่่�ยัังได้้รัับผลกระทบต่อรายได้้อย่่างมีีนัยสามารถติดต่่อสถาบัันการเงิินเพื่่�อขอปรัับโครงสร้างหน้ี้�ได้้ โดยไม่่
เสีียประวััติข้ิ้อมููลเครดิต โดยความไม่่แน่่นอนของการต่่ออายุุและลัักษณะของโครงการ รวมถึึงขนาดของความช่่วยเหลืือ
ท่ี่�อาจน้้อยลง อาจสร้างความกังวลด้้าน policy cliff ให้้เกิิดข้ึ้�นในตลาดในระยะต่่อไปได้้ 
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• มาตรการอััดฉีีดสภาพคล่่องอาจมีีลัักษณะผ่่อนคลายในอััตราท่ี่�ชะลอลงเนื่่�องจากตลาดคลายความกังวลมากขึ้�น โดย 
หากเทีียบกับในช่่วงไตรมาส 2 ที่่�ผ่่านมาที่่�ตลาดอยู่่�ในภาวะวิ่่�งเข้้าหาเงิินสด (dash for cash) มาตรการอัดฉีีดสภาพคล่่อง
ในระยะต่อ่ไปจะเริ่่�มมีีการอัดฉีีดเพิ่่�มเติิมที่่�ชะลอลง (เช่่น มาตรการเข้้าซื้้�อพัันธบัตรรัฐับาลสหรัฐัฯ ธุุรกรรมการอัดัฉีีดสภาพ
คล่่องเงิินดอลลาร์์สหรััฐให้้กัับหลายประเทศผ่่านมาตรการ USD liquidity swap arrangements และธุุรกรรมให้้กู้้�ยืมเงิิน
เพื่่�อเพิ่่�มสภาพคล่่องระยะสั้้�นแก่่ภาคธุุรกิจในตลาดตราสารหน้ี้� (bridge financing)) 

3. รอยแผลเป็็นจากวิกฤต COVID-19 (Scaring effects) : การล้้มละลายของภาคธุุรกิิจปรับสููงข้ึ้�น และการฟ้ื้�นตััวช้้าลง 
ของตลาดแรงงานท่ี่�อ่่อนแอ

มาตรการปิิดเมืืองท่ี่�เข้้มงวดส่่งผลให้้แรงงานจำำ�นวนมากถููกเลิิกจ้้างเป็็นเวลานาน ซ่ึ่�งอาจส่่งผลต่่อประสิิทธิภาพแรงงานและ
แนวโน้้มการขยายตััวทางเศรษฐกิิจในระยะยาวได้้ โดยพบว่าวิิกฤต COVID-19 ส่่งผลให้้อััตราการว่างงานในสหรััฐฯ เพิ่่�มขึ้้�นอย่่าง
รวดเร็็วจากที่่�ราว 4.5% ในเดืือนมีีนาคม 2020 มาแตะระดัับสูงสุุดที่่� 14.7% ในเดืือนเมษายน 2020 ซ่ึ่�งภายหลัังจากที่่�มาตรการ
ปิิดเมืืองได้้ถููกผ่่อนคลายลงไปบ้้าง แต่่อััตราการว่างงานก็็ยัังคงอยู่่�ในระดัับสูงโดยในเดืือนสิิงหาคมอยู่่�ที่่� 8.4% การจ้างงานที่่�ยัังไม่่
ฟ้ื้�นกลัับมานั้้�นเป็็นผลจากแนวโน้้มเศรษฐกิิจที่่�ยัังคงอ่่อนแอและความเชื่่�อมั่่�นของผู้้�ประกอบการที่่�อยู่่�ในระดัับต่ำำ��ทำำ�ให้้นายจ้้างหรืือ
ภาคธุุรกิจลัังเลต่่อการกลัับมาจ้้างงาน จึึงอาจนำำ�ไปสู่่�แนวโน้้มการว่างงานที่่�จะยัังอยู่่�ในระดัับสูงเป็็นเวลานานได้้ โดย EIC มอง
ว่่าการว่างงานที่่�นานต่่อเนื่่�องอาจส่่งผลเสีียต่่อการเจริิญเติิบโตทางเศรษฐกิิจในระยะยาว เนื่่�องจากอาจทำำ�ให้้ระดัับฝีมืือแรงงาน
ถดถอยลง (human capital depreciation) นอกจากน้ี้� แม้้แรงงานที่่�ถููกเลิิกจ้้างบางส่่วนจะสามารถกลัับมาทำำ�งานได้้ แต่่ก็็อาจไม่่
สามารถกลัับไปประกอบอาชีีพเดิิมได้้ ซ่ึ่�งส่่งผลเสีียต่่อทุุนด้้านจัับคู่่� (job-matching capital) อัันได้้แก่่ ทัักษะเฉพาะทางที่่�ได้้มาจาก
ฝึึกฝนงานเดิิมเป็็นเวลานาน ความเข้้าใจในการดำำ�เนิินงานของบริษััทรวมถึึงลัักษณะเฉพาะของธุุรกิจ และทัักษะการทำำ�งานเป็็นทีีม
กัับเพื่่�อนร่่วมงานในบริษััทเดิิม โดยการศึึกษาในสหรััฐฯ พบว่าสััดส่่วนมากกว่่า 40% ของแรงงานที่่�เคยตกงานไม่่สามารถกลัับไป
ประกอบอาชีีพเดิิมได้้ ซ่ึ่�งปััจจััยด้้านประสิิทธิภาพแรงงานเหล่่าน้ี้�เป็็นกลไกสำำ�คัญต่อประสิิทธิภาพการดำำ�เนิินงานทางธุุรกิจ และมีี
ผลต่่อแนวโน้้มการขยายตััวทางเศรษฐกิิจในระยะยาว

นอกจากนี้้� ภาวะเศรษฐกิิจถดถอยได้้ส่่งผลให้้บริิษััททั่่�วโลกมีีแนวโน้้มปิิดกิิจการมากขึ้้�น ภาวะการแพร่ร่ะบาดของ COVID-19 และ
มาตรการปิดเมืืองทำำ�ให้้การเดิินทางถููกจำำ�กัดเป็็นผลให้้ประชาชนลดการบริโภคและลงทุุนลง ภาคธุุรกิจจึึงสููญเสีียรายได้้จากการค้า
โดยเฉพาะกลุ่่�มภาคการบริการที่่�รายได้้ลดลงมาก อย่่างไรก็ดีี แม้้ว่่าธุุรกิจบางส่่วนจะสามารถปรัับลดต้้นทุุนลงได้้บ้้างและได้้รัับการ
ช่่วยเหลืือผ่่านมาตรการภาครัฐั แต่่ต้้นทุุนส่่วนใหญ่่ของภาคธุุรกิจก็็ยัังไม่่สามารถปรับัลดลงได้้เท่่าหรืือใกล้้เคีียงกัับรายได้้ที่่�ลดลง จึึง
ทำำ�ให้้ภาคธุุรกิจเผชิิญกับการขาดทุุนที่่�มากขึ้้�น ส่่งผลให้้ต้้องปิิดกิิจการลง โดยการศึึกษาของ IMF พบว่าจำำ�นวนบริษััทที่่�ล้้มละลาย
(bankruptcy filing) ในสหรััฐฯ ปรัับเพิ่่�มขึ้้�นสููงที่่�สุุดนัับตั้้�งแต่่หลัังวิิกฤตการเงิินโลก (global financial crisis) นอกจากน้ี้� การ
ประเมิินของ IMF โดยใช้้ข้้อมููลของ Moody’s ยัังพบอีีกว่่า โอกาสผิดนััดชำำ�ระหน้ี้� (market-implied probabilities of default) 
ของบริษััทขนาดใหญ่่ในกลุ่่�มประเทศ G-20 ปรัับสูงขึ้้�นหลัังเกิิดวิิกฤต COVID-19 เช่่นกััน (รููปที่่� 4) โดยอััตราการปิิดกิิจการท่ี่�มีี
แนวโน้้มสููงข้ึ้�นนี้้� อาจซ้ำำ��เติิมตลาดแรงงานท่ี่�อ่่อนแอได้้ซ่ึ่�ง EIC พบความสััมพันธ์์ของการล้้มละลายท่ี่�สููงข้ึ้�นและอััตราการว่่าง
งานท่ี่�เพ่ิ่�มขึ้�น (รููปที่่� 5) สำำ�หรัับในระยะต่่อไปที่่�การล้มละลายจะยัังอยู่่�ในระดัับสูง อััตราการว่างงานมีีแนวโน้้มทรงตััวในระดัับสูง
เช่่นกััน ซ่ึ่�งสอดคล้้องกัับการคาดการณ์ของทั้้�งภาครััฐและผู้้�ร่วมตลาด
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รููปท่ี่� 4 : โอกาสผิดนััดชำำ�ระหนี้้�ของบริิษััทขนาดใหญ่่ในกลุ่่�มประเทศ G20 ปรับสููงข้ึ้�นหลัังเกิิด
วิิกฤต COVID-19

โอการผิดนััดชำำ�ระหน้ี้�ของธุุรกิจขนาดใหญ่่ (mkt-implied prob. of default) 

หน่่วย : %

รููปท่ี่� 5 : พบความสััมพัันธ์์ของการล้้มละลายท่ี่�สููงข้ึ้�นและอััตราการว่่างงานท่ี่�เพิ่่�มข้ึ้�น โดยในระยะต่่อไป
ท่ี่�การล้้มละลายจะยัังอยู่่�ในระดัับสููง อััตราการว่่างงานมีีแนวโน้้มทรงตััวในระดัับสููงเช่่นกััน

ที่่�มา : การวิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมููลของ OECD และ Bloomberg

การล้มละลายของกิิจการและอััตราการว่างงาน อััตราการว่างงาน
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ธุุรกิิจขนาดกลางและขนาดเล็็ก (SMEs) มีีโอกาสล้มละลายมากกว่าธุุรกิิจขนาดใหญ่่ และธุุรกิิจภาคการบริิการได้้รัับผลกระทบมากกว่า
ภาคธุุรกิิจอื่่�น โดยการศึึกษาของ IMF ยัังพบอีีกว่่า ธุุรกิจ SMEs ได้้รัับผลกระทบจากวิิกฤต COVID-19 มากกว่่าธุุรกิจขนาดใหญ่่ เนื่่�องจาก
มีีข้้อจำำ�กัดในการเข้้าถึึงแหล่่งเงิินทุุนสููงกว่่า จึึงทำำ�ให้้ไม่่สามารถขอสิินเชื่่�อเพื่่�อใช้้หมุุนเวีียนธุุรกิจในช่่วงที่่�ขาดสภาพคล่่องรุุนแรง โดยจากการ
ศึึกษาใน 17 ประเทศ พบว่าภาวะล้้มละลายปรัับสูงขึ้้�นกว่่า 3 เท่่าตััว จากที่่�ระดัับประมาณ 4% ของธุุรกิจ SMEs ในช่่วงก่่อนเกิิดวิิกฤต มา
อยู่่�ที่่�ราว 12% ของธุุรกิจ SMEs หากไม่่มีีมาตรการสนับสนุนจากภาครััฐ โดยพบว่าประเทศที่่�มีีอัตราการล้มละลายเพิ่่�มมากที่่�สุุดคืืออิิตาลีี  
(รููปที่่� 6 ซ้้าย) เนื่่�องจากเป็็นประเทศที่่�มีีสัดส่่วนภาคอุุตสาหกรรมที่่�ต้้องมีีการติดต่่อสััมพันธ์์สููง (contact-intensive industry) จึึงทำำ�ให้้
อุุปสงค์์ในประเทศลดลงมากกว่่าประเทศอื่่�น ๆ นอกจากน้ี้� การศึึกษาของ IMF ยัังพบอีีกว่่าธุุรกิจภาคการบริการได้้รัับผลกระทบจากการ
แพร่่ระบาดของ COVID-19 มากที่่�สุุด โดยอััตราการล้มละลายของธุุรกิจภาคบริการ (การบริหารจัดการ, ศิิลปะ, บัันเทิิง, และการศึึกษา) 
เพิ่่�มขึ้้�นราว 20% ขณะที่่�ภาคธุุรกิจกลุ่่�มการเกษตร การประปาและสิ่่�งปฏิิกููล ได้้รัับผลกระทบน้อยที่่�สุุด (รููปที่่� 6 ขวา) 

หมายเหตุุ : อ้้างอิิงจากการศึึกษาของ IMF จากกลุ่่�มตััวอย่่าง 17 ประเทศ ได้้แก่่ เบลเยีียม, สาธารณรััฐเช็็ก, ฟิินแลนด์์, ฝรั่่�งเศส, เยอรมนีี, ฮัังการีี, ญ่ี่�ปุ่่�น, 

เกาหลีีใต้้, โปแลนด์์, โปรตุเกส, โรมาเนีีย, สาธารณรััฐสโลวััก, สโลวีีเนีีย, สเปน และ สหราชอาณาจัักร

ที่่�มา : การศึึกษาโดย IMF

การเพิ่่�มขึ้้�น (increase) ของสััดส่่วนบริษััท SMEs ที่่�ล้้มละลาย โอกาสเกิิดการล้มลายที่่�เพิ่่�มขึ้้�น (Simulated increase in bankruptcy rates)

หน่่วย : %

รููปท่ี่� 6 : ธุุรกิิจ SMEs มีีโอกาสล้้มละลายมากกว่าธุุรกิิจขนาดใหญ่่เนื่่�องจากมีีข้้อจำำ�กัดในการเข้้าถึึง
แหล่่งเงิินทุุน ส่่วนธุุรกิิจภาคการบริิการได้้รับผลกระทบมากกว่าภาคธุุรกิิจอื่่�น

จากการศึกษาใน +, ประเทศ IMF พบว่าสดัส่วน

ธรุกิจ SMEs ทีBจะล้มละลายมีแนวโน้มปรบัสงูขึLน 

จากที&ระดบัประมาณ 0% ในชว่งก่อนเกดิวกิฤต มาอยูท่ี&

ราว ?@% หากไมม่มีาตรการสนบัสนุนจากภาครฐั 
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เศรษฐกิิจสหรััฐฯ ผ่่านจุุดต่ำำ��สุดในไตรมาส 2 และมีีแนวโน้้มฟ้ื้�นตััวต่่อไป แต่่ใน
อััตราท่ี่�ชะลอลง (Stalling Recovery) เศรษฐกิิจสหรััฐฯ ไตรมาส 2 ปีี 2020 
หดตััว -32.5%QOQ SAAR1 หรืือหดตััว -9.5%YOY โดยจำำ�นวนผู้้�ติดเชื้้�อใหม่่ใน
สหรััฐฯ ยัังคงปรัับสูงขึ้้�น  ซ่ึ่�ง ณ เดืือนสิิงหาคมจำำ�นวนผู้้�ติดเชื้้�อในสหรััฐฯ มีียอด
สะสมมากกว่่า 5 ล้้านราย ทำำ�ให้้หลายรััฐต้้องชะลอการผ่อนคลายหรืือกลัับมาใช้้
มาตรการ Lockdown อีีกครั้้�ง ซ่ึ่�งส่่งผลต่่อการฟ้ื้�นตััวทางเศรษฐกิิจของสหรััฐฯ 
โดยถึึงแม้้ว่่าดััชนีี Composite PMI จะเพิ่่�มขึ้้�นมาอยู่่�ที่่� 54.6 ในเดืือนสิิงหาคม 
แต่่ก็็เพิ่่�มขึ้้�นในอััตราที่่�ชะลอลงเมื่่�อเทีียบกับเดืือนมิิถุุนายน เช่่นเดีียวกัับจำำ�นวน
การจ้างงานที่่�เพิ่่�มขึ้้�นในอััตราที่่�ชะลอลงเช่่นกััน โดยในเดืือนสิิงหาคมมีีการจ้าง
งานเพิ่่�มขึ้้�น 1.4 ล้้านตำำ�แหน่่งทำำ�ให้้อััตราการว่างงานลดลงมาอยู่่�ที่่� 8.4% ทั้้�งน้ี้� 
EIC มองว่่าแนวโน้้มการฟ้ื้�นตััวทางเศรษฐกิิจจะทำำ�ให้้อััตราการว่างงาน ณ สิ้้�นปีี
น้ี้�อยู่่�ที่่�ราว 7.3% และ Real GDP ของปีี 2020 จะหดตััวลง -5.5% หากสหรััฐฯ 
สามารถควบคุมการระบาดได้้ ซ่ึ่�งจะทำำ�ให้้เศรษฐกิิจสามารถทยอยฟ้ื้�นตััวได้้ในช่่วง
คร่ึ่�งหลัังของปีี 2020 และกลัับมาขยายตััวได้้ในปีี 2021

โจ ไบเดน มีีคะแนนความนิยมนำำ� โดนััลด์์ ทรัมป์ ค่่อนข้้างมาก จากโพลการ
เลืือกตั้้�งประธานาธิิบดีีสหรััฐฯ โดย ไบเดน มีีคะแนนความนิยมนำำ�ประธานาธิิบดีี
โดนััลด์์ ทรัมป์ อยู่่�มาก EIC คาดว่่าหาก โจ ไบเดน ชนะการเลืือกตั้้�ง ซ่ึ่�งแนวโน้้ม 
การดำำ�เนิินนโยบายจะส่่งผลให้้สหรััฐฯ ขาดดุุลทางการคลัังสููงขึ้้�น แต่่ความ
ตึึงเครีียดของการค้าระหว่่างประเทศน่่าจะลดน้้อยลง (อ่่านเพิ่่�มเติิม BOX สำำ�รวจ
ทิิศทางนโยบายของผู้้�ชิงตำำ�แหน่่งประธานาธิิบดีีสหรััฐฯ ปีี 2020 : ทรัมป์ vs ไบเดน)

ความเสี่่�ยงด้้านหน้้าผานโยบายการคลััง (fiscal cliff) และการฟ้ื้�นตััวของ
เศรษฐกิิจในครึ่่�งหลัังของปีี หลัังจากที่่�มาตรการเงิินสนับสนุนชุุดเก่่าหมดอายุุไป
เมื่่�อสิ้้�นเดืือนกรกฎาคม โดยที่่�ทางพรรค Democrat และพรรค Republican ไม่่
สามารถตกลงมาตรการชุุดใหม่่ได้้ ล่่าสุุดประธานาธิิบดีี ทรัมป์ จึึงได้้ออกคำำ�สั่่�ง
ฝ่่ายบริหาร (executive order) เพื่่�อให้้เงิินสนับสนุนแก่่ผู้้�ว่่างงานจำำ�นวน 400 
ดอลลาร์์สหรััฐต่่อสััปดาห์์ โดยแบ่่งเป็็น 300 ดอลลาร์์สหรััฐจากทางรััฐบาลกลาง
และอีีก 100 ดอลลาร์์สหรััฐจากรััฐท้้องถิ่่�น อย่่างไรก็ดีี หลายรััฐยัังมีีปัญหาด้้าน
การเงิินซ่ึ่�งอาจทำำ�ให้้ไม่่สามารถจ่ายเงิินสนับสนุน 100 ดอลลาร์์สหรััฐ ต่่อสััปดาห์์
ได้้ และด้้วยงบ 44 พัันล้้านดอลลาร์์สหรััฐที่่�ทางประธานาธิิบดีี ทรัมป์ ได้้จัดัสรรแก่่
มาตรการนี้�นั้้�น EIC คาดว่่างบประมาณก้้อนน้ี้�จะสามารถใช้้เบิิกจ่่ายเงิินสนับสนุน
ได้้เพีียงเดืือนเดีียวเท่่านั้้�น 

EIC คาด Fed จะคงนโยบายการเงิินแบบผ่่อนคลายต่่อเนื่่�อง หลัังมีีการทบทวน
กรอบนโยบาย (framework review)  โดย Fed ได้้หัันมาใช้้กรอบนโยบายแบบ 
average inflation target ซ่ึ่�งดูทูี่่�ค่่าเฉลี่่�ยอััตราเงิินเฟ้้อแทนที่่�การตั้้�งเป้้าหมายอััตรา
เงิินเฟ้้อที่่� 2% ต่่อปีี โดยกรอบเป้้าหมายใหม่่น้ี้�จะทำำ�ให้้ Fed สามารถคงนโยบาย
การเงิินแบบผ่่อนคลายได้้ต่่อเนื่่�อง เพื่่�อทำำ�ให้้เงิินเฟ้้อสามารถปรัับสูงกว่่า 2% 
ชดเชยเงิินเฟ้้อช่่วงที่่�ผ่่านมาที่่�ต่ำำ��กว่่า 2% นอกจากน้ี้� EIC คาด Fed จะใช้้การ
ช้ี้�นำำ�ทิศทางนโยบายแบบอิงผลลััพธ์์ (Outcome-based forward guidance) ซ่ึ่�ง
เป็็นการสื่่�อสารต่อตลาดว่่า Fed จะไม่่ขึ้้�นอััตราดอกเบ้ี้�ยจนกว่่าดััชนีีทางเศรษฐกิิจ 
เช่่น อััตราเงิินเฟ้้อและอััตราว่่างงาน จะอยู่่� ณ ระดัับเป้้าหมาย 

เศรษฐกิิจสหรััฐฯ

• 	ดัชนีีค่าเงิินดอลลาร์์สหรััฐ ณ วัันที่่� 31 
สิิงหาคม 2020 อ่่อนค่่าลง -4.5%YTD 
หลัังตััวเลขผู้้�ติดเชื้้�อในสหรััฐฯ ยัังคง
เพิ่่�มสูงขึ้้�นต่่อเนื่่�อง ขณะที่่� Fed ได้้ออก
มาตรการทางการเงิินในปริิมาณมาก 
ทั้้�งน้ี้� EIC มองว่่าเงิินบาทต่อดอลลาร์์
สหรััฐ ณ สิ้้�นปีี 2020 จะอยู่่�ในกรอบ 
30.5-31.5 บาท

•	การส่งออกไทยไปสหรััฐฯ ใน 7 เดืือน
แรกของปีี 2020 ขยายตััว 3.47%YOY 
โดยสิินค้้าสำำ�คัญที่่�ขยายตััวได้้คืือ เครื่่�อง
คอมพิวเตอร์์ อุุปกรณ์และส่่วนประกอบ
(+29%) ยานพาหนะอื่่�นๆ และส่่วน
ประกอบ (+14,143.7%) ขณะที่่�สิินค้้า
ที่่�หดตััว ได้้แก่่ เครื่่�องจัักรกลและ 
ส่่วนประกอบ (-20.1%) และอััญมณีีและ
เครื่่�องประดัับ (-27.3%) สำำ�หรัับแนวโน้้ม
การส่งออกไปสหรััฐฯ คาดว่่าจะสามารถ
ฟ้ื้�นตััวขึ้้�นในช่่วงคร่ึ่�งหลัังของปีี จากการ
ฟ้ื้�นตััวของอุุปสงค์์ภายในสหรััฐฯ และ
หาก โจ ไบเดน ชนะการเลืือกตั้้�งใน 
วัันที่่� 3 พฤศจิิกายน จะส่่งผลดีีต่อการ 
ส่่งออกของประเทศไทย จากแนวโน้้ม
ความผันผวนทางการค้าที่่�ลดลง

•	การลงทุุนทางตรงจากสหรััฐฯ มายััง
ไทยในคร่ึ่�งแรกของปีี 2020 ขยายตััว 
43.6% โดยอุุตสาหกรรมที่่�เม็็ดเงิินลงทุุน
เพิ่่�มนั้้�นได้้แก่่ธุุรกิจค้้าส่่งค้้าปลีีกและ 
การซ่อมยานยนต์์และจัักรยานยนต์์ และ
ธุุรกิจการเงิินและประกััน สำำ�หรัับปี 2020 
ทั้้�งปีีนั้้�นคาดว่่าเงิินลงทุุนจากสหรััฐฯ 
จะลดลงจากปีีที่่�แล้้วจากสถานการณ์ 
COVID-19 ทั่่�วโลก

ผ่่านจุดต่ำำ��สุดในไตรมาสท่ี่�สอง แต่่ยัังมีี
ความเส่ี่�ยงจากการเพ่ิ่�มข้ึ้�นของผู้้�ติดเช้ื้�อ
และ fiscal cliff

นััยต่่อเศรษฐกิิจไทย

1  อััตราการเติิบโตเทีียบกัับไตรมาสก่่อนหน้้าแบบปรัับฤดููกาล และคิิดเป็็นอััตราการเติิบโตรายปีี (quarter-on-quarter, seasonally adjusted and annualized rate)
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ดัชนีความเขมงวดของมาตรการควบคุม COVID-19 ในสหรัฐฯ

ตัวเลขผูติดเช้ือท่ีเพ่ิมข้ึน สงผลใหการผอนคลาย
มาตรการ Lockdown ตองถูกเล่ือนออกไป

รัฐบาลสหรัฐฯ ตออายุมาตรการเงินชวยเหลือ
คนวางงานช่ัวคราว

ธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) เปล่ียนเปาหมายเงินเฟอ
เปนกรอบเปาหมายคาเฉล่ียเงินเฟอ

คาดการณ GDP (%YOY)
2.2

-9.1
-6.0

2019 2Q2020 2020F

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC ณ เดือน ส.ค. 2020 จากขอมูลของ Oxford, CEIC, Tracktherecovery.org และ Bloomberg

หนวย : ดัชนี (100 = เขมงวดท่ีสุด)                                          หนวย : คน

www.scbeic.com

ประเด็นท่ีตองจับตา

นโยบายการเงินการคลัง ความสัมพันธกับไทย

การตออายุนโยบาย
กระตุนเศรษฐกิจ

การควบคุมการระบาด
ของ COVID-19

การเปล่ียนแปลงของยอดใชจายผานบัตรเครดิต/เดบิต
และจํานวนธุรกิจขนาดเล็กท่ีเปดทําการ

การใชจายผูบริโภคฟนตัวข้ึนแตในอัตราท่ีชะลอลง 
จํานวนธุรกิจท่ีเปดทําการเร่ิมปรับลดลง

หนวย : % การเปล่ียนแปลงเทียบเดือน ม.ค. 2020

จํานวนคนย่ืนขอสวัสดิการวางงานคร้ังแรก

จํานวนผูท่ีย่ืนขอสวัสดิการการวางงานคร้ังแรกปรับ
ลดลงแตยังอยูในระดับสูงกวาชวงกอน COVID-19

หนวย : พันคน    

หมายเหตุ : ตัวเลขคาดการณคาเงินจาก Bloomberg Consensus ณ วันที่ 31 ส.ค. 2020

ดัชนีคาเงินดอลลารสหรัฐ

การระบาดของไวรัสและนโยบายการเงินของ Fed ไดสงผล
ใหเงินดอลลารสหรัฐออนคา

หนวย : ดัชนี

Growth (%YOY) Share (%)

-69.4 3.1

นักทองเท่ียวเขาไทย
(Jan20-Jul20)

Growth (%YOY) Share (%)

43.6 11.3

FDI
(H1/2020)

Growth (%YOY) Share (%)

4.5 14.5

สงออก
(Jan20-Jul20)

Growth (%YOY) Share (%)

-6.7 8.5

นําเขา
(Jan20-Jul20)

ผานจุดต่ําสุดในไตรมาสท่ีสอง 
แตยังมีความเส่ียงจากการเพ่ิมข้ึน
ของผูติดเช้ือและ fiscal cliff

เศรษฐกิจสหรัฐฯ
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สำำ�รวจทิิศทางนโยบายของผู้้�ชิง
ตำำ�แหน่่งประธานาธิิบดีีสหรััฐฯ ปีี 2020: 
ทรััมป์์ vs ไบเดน

การเลืือกตั้้�งประธานาธิิบดีีสหรััฐฯ ท่ี่�จะเกิิดข้ึ้�นในวัันท่ี่� 3 พฤศจิิกายน 2020 เป็็นการแข่่งกัันระหว่่างสองผู้้�สมัครท่ี่�
มีีจุุดยืืนด้้านนโยบายที่่�ต่่างกัันอย่่างชััดเจน ทั้้�งนโยบายภาษีี ต่่างประเทศหรืือด้้านพลังงานและสิ่่�งแวดล้้อม โดยการ
แข่่งขัันชิิงตำำ�แหน่่งประธานาธิิบดีีในปีี 2020 ระหว่่างนายโดนััลด์์ ทรัมป์ ประธานาธิิบดีีคนปััจจุุบััน ซ่ึ่�งเป็็นตััวแทนของ
พรรครีีพัับลิกััน (Republican) และนายโจ ไบเดน ซ่ึ่�งเป็็นตััวแทนของพรรคเดโมแครต (Democrat) ต่่างมีีจุดยืืนใน
ทิิศทางนโยบายที่่�แตกต่่างกััน แม้้ว่่า นายโดนััลด์์ ทรัมป์ ยัังไม่่ประกาศรายละเอีียดของนโยบายหากชนะการเลืือกตั้้�งเป็็น
สมัยที่่� 2 แต่่คาดว่่าทิิศทางยัังคงคล้้ายกัับนโยบายในสมัยแรก ขณะที่่�นโยบายของนายโจ ไบเดน กลัับมีีทิศทางที่่�แตกต่่าง
ออกไปอย่่างชััดเจนในหลายแง่่มุุม โดย EIC ได้้สรุปข้้อแตกต่่างของนโยบาย 3 ด้้านหลัักที่่�มีีผลต่่อแนวโน้้มเศรษฐกิิจและ
ตลาดการเงิินของสหรััฐฯ และของโลก ดัังน้ี้�

1. ข้้อแตกต่่างของนโยบายด้้านภาษีี
นโยบายด้้านภาษีีเป็็นหนึ่่�งในนโยบายท่ี่�ผู้้�สมัครทั้้�งสองคนมีีจุุดยืืนท่ี่�ต่่างกัันมากท่ี่�สุุด ซ่ึ่�งทรัมป์ได้้ลดภาษีีหลายประเภท
ตั้้�งแต่่ปีี 2017 ในร่่างกฎหมาย Tax Cuts and Jobs Act (TCJA) แต่่ไบเดนกลับต้้องการเพ่ิ่�มภาษีีข้ึ้�น โดยทาง
 โจ ไบเดนต้้องการเก็็บภาษีีเงิินได้้นิิติิบุุคคลเพิ่่�มจาก 21% เป็็น 28% (ซ่ึ่�งยัังคงต่ำำ��กว่่าอััตราเดิิมที่่� 35% ก่่อนทรัมป์เป็็น
ประธานาธิิบดีี) และให้้มีีอัตราการจ่ายภาษีีนิติิบุุคคลขั้้�นต่ำำ��ที่่� 15% ของกำำ�ไรเพื่่�ออุุดช่่องโหว่่ที่่�บางบริษััทใช้้สิิทธิลดหย่่อน
ทางภาษีีให้้จ่่ายในอััตราที่่�น้้อยลง นอกจากน้ี้� ไบเดนยัังต้้องการเพิ่่�มภาษีีเงิินได้้บุุคคลธรรมดาขั้้�นสููงสุุดจาก 37% เป็็น 
39.6% ซ่ึ่�งจะเป็็นการยกเลิิกนโยบายของทรัมป์ที่่�ได้้ลดภาษีีขั้้�นสููงสุุดจาก 39.6% เป็็น 37% และให้้มีีการจัดเก็็บภาษีีกำำ�ไร
จากเงิินลงทุุน (Capital gain tax) ในอััตราเดีียวกัับภาษีีเงิินได้้บุุคคลธรรมดาสำำ�หรัับผู้้�มีีรายได้้มากกว่่า 1 ล้้านดอลลาร์์
สหรััฐต่่อปีี อย่่างไรก็ดีี ในขณะน้ี้�ทรัมป์ยัังไม่่เสนอรายละเอีียดของมาตรการทางภาษีีเพิ่่�มเติิม แต่่ได้้แสดงจุุดยืืนสนับสนุน
การลดอััตราภาษีีเพิ่่�มเติิม สำำ�หรัับนโยบายด้้านรายจ่่ายภาครััฐ ไบเดนต้้องการเพิ่่�มการใช้้จ่่ายภาครััฐ (และชดเชยด้้วยการ
จััดเก็็บภาษีีเพิ่่�มขึ้้�น) ในขณะที่่� ทรัมป์ต้้องการให้้การใช้้จ่่ายและการจัดเก็็บภาษีีของรััฐบาลมีีขนาดที่่�เล็็กลง

2. ข้้อแตกต่่างของนโยบายด้้านการค้าและความสััมพัันธ์์ระหว่่างประเทศ
ประธานาธิิบดีีทรัมป์ได้้ดำำ�เนิินนโยบายอเมริกาต้้องมาก่่อน (America first) ซ่ึ่�งมุ่่�งเน้้นไปท่ี่�ปััญหาการขาดดุุลการค้้า
ของสหรััฐฯ และนำำ�ไปสู่่�สงครามการค้้ากัับจีีนและยุุโรป ขณะท่ี่�ไบเดนไม่่เห็็นด้้วยกัับการใช้้มาตรการภาษีีนำำ�เข้้ากัับ
นานาประเทศ ถึึงแม้้ว่่าไบเดนอาจจะไม่่กลัับไปประนีีประนอมกับจีีน แต่่จุุดยืืนไม่่แข็็งกร้้าวเท่่ากัับประธานาธิิบดีีทรัมป์อีีก
ทั้้�งไบเดนยัังต้้องการความร่วมมือกัับประเทศพัันธมิตรในสหภาพยุุโรป เพื่่�อกดดัันจีีนแทนการใช้้ภาษีีนำำ�เข้้า (Tariff) อย่่าง
ที่่�ทรัมป์ได้้นำำ�มาใช้้ในช่่วงที่่�ผ่่านมาจนเกิิดเป็็นสงครามการค้ากัับนานาประเทศ นอกจากน้ี้� หากไบเดนชนะการเลืือกตั้้�งมีี
ความเป็็นไปได้้ว่่าสหรััฐฯ อาจกลัับไปเข้้าร่่วมการเจรจา CPTPP (Comprehensive and Progressive Agreement for 
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ตารางท่ี่� 1 : สรุปนโยบายและจุุดยืืนของ ไบเดน และ ทรัมป์์

ไบเดน ทรัมป์

ภาษีี • ขึ้้�นภาษีีเงิินได้้นิิติิบุุคคลจาก 21% 
	 เป็็น 28%
• ขึ้้�นภาษีีเงิินได้้บุุคคลธรรมดาอััตรา	
	สู งสุุดเป็็น 39.6% จากอััตรา	
	ปั จจุุบัันที่่� 37%

• ต้้องการยืดมาตรการ Tax cuts and 	
	 Jobs Act (TCJA) ที่่�เดิิมจะหมดอายุุ	
	 ในปีี 2025 ออกไป

นโยบายต่่างประเทศ • ไม่่เห็็นด้้วยกัับท่าทีีแข็็งกร้้าวและ	
	 การใช้้ภาษีีนำำ�เข้้าในสงคราม 
	 การค้า
• ร่่วมมือกัับประเทศพัันธมิตรเพื่่�อ	
	 กดดัันจีีน

• สงครามการค้ามีีแนวโน้้มยืดเยื้้�อต่่อไป	
  และคาดว่่าจะยัังไม่่สามารถหาข้้อตกลง   	
	ท างการค้าระยะที่่�สองได้้ในระยะสั้้�นน้ี้� 
• ไม่่เห็็นด้้วยกัับนโยบายภาษีีดิจิิทััลของ		
	ยุ โรป

การสาธารณสุุข • ปรัับปรุุงกฎหมายประกัันสุุขภาพ 	
  Affordable Care Act ให้้ครอบคลุุม	
	ม ากขึ้้�น
• เพิ่่�มระบบประกัันสุุขภาพที่่�ดำำ�เนิิน	
	 การโดยรััฐบาล จากเดิิมที่่�มีีแค่่	
	 เอกชนเป็็นผู้้�ให้้บริการ
• ควบคุมราคายาให้้เป็็นไปตามอัตรา	
	 เงิินเฟ้้อ

• ต้้องการยกเลิิก Affordable Care Act

พลังงาน สิ่่�งแวดล้้อม และ
โครงสร้างพื้้�นฐาน

• สนับสนุนงบประมาณ 2 ล้้านล้้าน	
	 ดอลลาร์์สหรััฐสำำ�หรัับการลงทุุนใน	
	 พลัังงานสะอาด โครงสร้างพื้้�นฐาน 	
	 และนโยบายสิ่่�งแวดล้้อมอื่่�น ๆ

• สนับสนุนให้้มีีการขุดเจาะน้ำำ��มันและ		
	ก๊ าซเพิ่่�ม

แรงงาน • ขึ้้�นค่่าแรงขั้้�นต่ำำ��เป็็น 15 ดอลลาร์์	
	ส หรััฐต่่อชั่่�วโมง

Trans-Pacific Partnership) หรืือ Trans-Pacific Partnership (TPP) เดิิมอีีกครั้้�ง ซ่ึ่�งแต่่เดิิมเป็็นหน่ึ่�งในนโยบายการ
ค้้าที่่�สำำ�คัญของอดีีตประธานาธิิบดีีโอบามาก่่อนที่่�ทรัมป์จะถอนตััวจากการเจรจาเมื่่�อเดืือนมกราคม 2017 

3. ข้้อแตกต่่างของนโยบายอ่ื่�น ๆ
โจ ไบเดนได้้เปิิดตััวนโยบายกระตุ้้�นเศรษฐกิิจภายใต้้สโลแกนซื้้�อของอเมริกา (Buy American) รวมถึึงนโยบาย
ด้้านพลังงานและสิ่่�งแวดล้้อม  โดยนโยบายกระตุ้้�นเศรษฐกิิจที่่�ได้้รัับผลกระทบจากการแพร่่ระบาดของ COVID-19 มีี
มููลค่่ารวม 7 แสนล้้านดอลลาร์์สหรััฐ แบ่่งเป็็นงบประมาณการจัดซื้้�อสิินค้้าภายในสหรััฐฯ มููลค่่า 4 แสนล้้านดอลลาร์์
สหรััฐ และงบสนับสนุนการวิจััยและพััฒนาเทคโนโลยีีใหม่่และโครงการพลัังงานสะอาดอีีก 3 แสนล้้านดอลลาร์์สหรััฐ
นอกจากน้ี้� นโยบายของไบเดนยัังรวมไปถึึงการเพิ่่�มค่าแรงขั้้�นต่ำำ��จากปััจจุุบัันที่่� 7.25 ดอลลาร์์สหรััฐต่่อชั่่�วโมงเป็็น 15 
ดอลลาร์์สหรััฐต่่อชั่่�วโมง และเพิ่่�มงบประมาณสำำ�หรัับการลงทุุนในโครงสร้างพื้้�นฐาน การสาธารณสุุข การศึึกษาและ
นโยบายสิ่่�งแวดล้้อม ขณะที่่�ทรัมป์ในช่่วงที่่�ผ่่านมาเคยออกความเห็็นสนับสนุุนการลงทุุนโครงสร้้างพื้้�นฐานหลายครั้้�ง
ในระหว่่างการดำำ�รงตำำ�แหน่่งประธานาธิิบดีีสมัยแรก แต่่ก็็ได้้แสดงจุุดยืืนว่่าต้้องการให้้กลไกตลาดทำำ�งานมากกว่่าการ
แทรกแซงจากรััฐ นโยบายสิ่่�งแวดล้้อม ขณะที่่�ทรัมป์ในช่่วงที่่�ผ่่านมาเคยออกความเห็็นสนับสนุนการลงทุุนโครงสร้้าง
พื้้�นฐานหลายครั้้�งในระหว่่างการดำำ�รงตำำ�แหน่่งประธานาธิิบดีีสมัยแรก แต่่ก็็ได้้แสดงจุุดยืืนว่่าต้้องการให้้กลไกตลาด
ทำำ�งานมากกว่่าการแทรกแซงจากรััฐ

ที่่�มา : การวิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมููลของสื่่�อสิ่่�งพิิมพ์ต่่างประเทศ
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นััยท่ี่�คาดว่่าจะเกิิดข้ึ้�น หาก ทรัมป์ ชนะการเลืือกตั้้�ง

สหรััฐฯ ท่ี่�นำำ�โดยทรัมป์มีีแนวโน้้มคงทิิศทางนโยบายเศรษฐกิิจและต่่างประเทศต่่อไป แต่่อาจลดความแข็็งกร้าวด้้าน
มาตรการภาษีีลง ในช่่วงประธานาธิิบดีีสมัยแรก โดนััลด์์ ทรัมป์ใช้้นโยบายอเมริกาต้้องมาก่่อน (America first) ได้้ส่่งผล
ต่่อความสัมพันธ์์ระหว่่างประเทศโดยเฉพาะกัับจีีนซ่ึ่�งนำำ�ไปสู่่�สงครามการค้า ก่่อนจะหยุุดลงชั่่�วคราวหลัังมีีข้้อตกลงการ
ค้้าระยะแรกเมื่่�อเดืือนมกราคม 2020 อย่่างไรก็ดีี ความสัมพันธ์์ระหว่่างสหรััฐฯ และจีีนได้้ถดถอยลงหลัังจากนั้้�น ซ่ึ่�งมีี
สาเหตุุมาจากปััญหาการแพร่่ระบาดของ COVID-19 ข้้อกล่่าวหาด้้านความมั่่�นคงที่่�นำำ�ไปสู่่�การสั่่�งปิิดสถานกงสุุลที่่�เมืือง  
Houston และ Chengdu และปััญหาการเมืืองภายในฮ่่องกงและสงครามเทคโนโลยีี รวมถึึงการซื้้�อสิินค้้าสหรััฐฯ จาก
จีีนที่่�ยัังทำำ�ไม่่ได้้เท่่ากัับข้้อตกลงการค้าในระยะแรก ทำำ�ให้้สหรััฐฯ และจีีนอาจไม่่สามารถบรรลุข้้อตกลงระยะที่่�สองได้้ 
EIC มองว่่ามีีโอกาสลดลงท่ี่�สหรััฐฯ จะใช้้มาตรการทางภาษีีเพื่่�อตอบโต้้จีีนเพ่ิ่�มเติิม เนื่่�องจากภาวะเศรษฐกิิจสหรััฐฯ
ท่ี่�ซบเซาในปััจจุุบััน การใช้้มาตรการด้้านภาษีีการค้้าท่ี่�รุุนแรงอีีกครั้้�งของสหรััฐฯ อาจทำำ�ให้้เกิิดการตอบโต้้กััน ซ่ึ่�ง
เป็็นการซ้ำำ��เติิมการหดตััวทางเศรษฐกิิจเพ่ิ่�มเติิม

ความสััมพันธ์์ระหว่่างสหรััฐฯ และสหภาพยุโรปมีีความเปราะบางมากขึ้�น จากประเด็็นการเก็็บภาษีีดิิจิิทััลของสหภาพ
ยุุโรป โดยเฉพาะเมื่่�อผลของการประชุุมผู้้�นำำ�ยุโรปเมื่่�อวัันที่่� 21 กรกฎาคม 2020 ได้้มีีมติให้้คณะกรรมการยุโรป (European 
Commission) จััดทำำ�แผนการเก็็บภาษีีดิจิิทััลเพื่่�อที่่�จะเป็็นแหล่่งรายได้้ใหม่่ให้้กัับคณะกรรมการยุุโรป ซ่ึ่�งคาดว่่าผู้้�ที่่�จะได้้
รัับผลกระทบมากที่่�สุุดคืือบริษััทเทคโนโลยีีจากสหรััฐฯ โดยที่่�ผ่่านมา ทรัมป์ ได้้แสดงจุุดยืืนไม่่เห็็นด้้วยอย่่างชััดเจนต่่อการ
เก็็บภาษีีดิจิิทััลและได้้เคยตอบโต้้ด้้วยการขู่่�ขึ้้�นภาษีีกับสินค้้านำำ�เข้้าจากยุุโรป

นััยท่ี่�คาดว่่าจะเกิิดข้ึ้�น หาก ไบเดน ชนะการเลืือกตั้้�ง

สหรััฐฯ ท่ี่�นำำ�โดยโจ ไบเดน อาจส่่งผลลบต่่อตลาดหุ้้�นจากนโยบายด้้านภาษีี แต่่อาจถููกชดเชยด้้วยความเสี่่�ยงของ
สงครามการค้้าท่ี่�ลดลงและอุุปสงค์์ท่ี่�เพ่ิ่�มขึ้�นจากแผนการลงทุุนในโครงสร้างพื้้�นฐานและการขึ้้�นค่่าแรงขั้้�นต่ำำ�� นโยบาย
การขึ้้�นภาษีีเงิินได้้นิิติิบุุคคลเป็็น 28% จะกระทบต่อผลกำำ�ไรของภาคธุุรกิจสหรััฐฯ โดยตรง และอาจทำำ�ให้้การลงทุุนของ
ภาคเอกชนลดลง แต่่อััตราภาษีีใหม่่ของไบเดนเสนอนั้้�นยัังต่ำำ��กว่่าระดัับก่อนการลดภาษีีของประธานาธิิบดีีทรัมป์ อย่่างไร
ก็็ดีี นโยบายด้้านการต่างประเทศของไบเดนมีีท่าทีีแข็็งกร้้าวน้้อยกว่่าทรัมป์ ซ่ึ่�งจะช่่วยลดความไม่่แน่่นอนในตลาดการเงิิน
ลง และส่่งผลดีีต่อความเชื่่�อมั่่�นในตลาดหุ้้�น สำำ�หรัับมาตรการในระยะยาว การลงทุุนในโครงสร้างพื้้�นฐานและกำำ�ลังซื้้�อ
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ของผู้้�บริิโภคที่่�เพิ่่�มขึ้้�นจากการขึ้้�นค่่าแรงขั้้�นต่ำำ��จะส่่งผลดีีตลาดหุ้้�นเช่่นกััน โดยเฉพาะธุุรกิจที่่�ได้้รัับผลกระทบน้้อยจากการ
ขึ้้�นค่่าแรง เช่่น ธุุรกิจที่่�มีีห่วงโซ่่อุุปทานกัับประเทศอื่่�น และธุุรกิจที่่�มีีอัตราค่่าแรงต่่อต้้นทุุนต่ำำ�� เนื่่�องจากธุุรกิจเหล่่าน้ี้�ได้้ 
อานิิสงค์์จากอุุปสงค์์ที่่�เพิ่่�มขึ้้�นแต่่แรงกดดัันต่่ออััตรากำำ�ไรที่่�มีีจำำ�กัด

แรงกดดัันด้้านการอ่่อนค่่าของค่่าเงิินดอลลาร์์สหรััฐมีีสููงข้ึ้�น จากเงิินทุุนท่ี่�ไหลออกจากสหรััฐฯ และนโยบายท่ี่�คาดว่่าจะ
นำำ�ไปสู่่�การขาดดุุลทางการคลัังท่ี่�สููงข้ึ้�น ภาษีีเงิินได้้นิิติิบุุคคลและภาษีีกำำ�ไรจากเงิินลงทุุนที่่�มีีแนวโน้้มปรัับสูงขึ้้�นจะส่่งผล
ต่่อกำำ�ไรของภาคธุุรกิจและผลตอบแทนของนัักลงทุุน ทำำ�ให้้มีีโอกาสที่่�เงิินทุุนเคลื่่�อนย้้ายจะไหลออกจากสหรััฐฯ ไปสู่่�กลุ่่�ม
ประเทศตลาดเกิิดใหม่่ (emerging markets) นอกจากน้ี้� แผนการใช้้จ่่ายภาครััฐของไบเดน ยัังอาจส่่งผลให้้การขาดดุุล
ทางการคลัังสููงขึ้้�น เนื่่�องจากการจัดเก็็บภาษีีเพิ่่�มเติิมอาจไม่่สามารถชดเชยรายจ่่ายที่่�จะเพิ่่�มขึ้้�นได้้ ด้้วยแนวโน้้มเงิินทุุน
เคลื่่�อนย้้ายที่่�ไหลออกและการขาดดุุลทางการคลัังที่่�สููงขึ้้�น อาจส่่งผลให้้แรงกดดัันด้้านการอ่อนค่่าของเงิินดอลลาร์์สหรััฐ
ยัังมีีแนวโน้้มดำำ�เนิินต่่อไป
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รููปท่ี่� 7 : คะแนนความนิิยมของ โจ ไบเดน นำำ� โดนััลด์์ ทรัมป์์ อยู่่�มาก
คะแนนความนิยมของผู้้�สมัครประธานาธิิบดีี

หน่่วย : %

ที่่�มา : การวิเคราะห์์ของ EIC จากข้้อมููลของ RealClearPolitics

หากเสีียงส่่วนใหญ่่ในสภาผู้้�แทนราษฎรและวุุฒิิสภาเป็็นคนละพรรค อาจก่่อให้้เกิิดความยากลำำ�บากในการผ่่าน
กฎหมายและดำำ�เนิินนโยบายของภาครััฐได้้ ในวัันที่่� 3 พฤศจิิกายน 2020 นอกจากจะเป็็นการเลืือกตั้้�งประธานาธิิบดีี
แล้้ว ยัังเป็็นวัันเลืือกตั้้�งสภาผู้้�แทนราษฎรและวุุฒิิสภาอีีกด้้วย โดยขณะน้ี้�ทางพรรครีีพับลิกัันมีีเสีียงข้้างมากในวุุฒิิสภา
อยู่่� 53 ต่่อ 47 เสีียง (ปััจจุุบัันมีีวุฒิิสมาชิิกจากพรรคเดโมแครตจำำ�นวน 45 คนและวุุฒิิสมาชิิกอิิสระจำำ�นวน 2 คน) ซ่ึ่�ง
ในการเลืือกตั้้�งครั้้�งน้ี้�จะมีีวุฒิิสมาชิิกจากพรรครีีพัับลิกัันหมดวาระลง 23 คน ในขณะที่่�พรรคเดโมแครตจะมีีวุฒิิสมาชิิก
หมดวาระลงแค่่ 12 คน และจากผลสำำ�รวจล่่าสุุดพบว่าทางพรรคเดโมแครตจะได้้เสีียงข้้างมากในวุุฒิิสภา ขณะเดีียวกััน
สมาชิิกสภาผู้้�แทนราษฎรทั้้�งหมด 435 คนจะหมดวาระลง ซ่ึ่�งหากประธานาธิิบดีีและเสีียงข้้างมากในสภามาจากคนละ
พรรคก็็อาจก่่อให้้เกิิดความยากลำำ�บากในการดำำ�เนิินนโยบายได้้ โดยถึึงแม้้ประธานาธิิบดีีจะออกคำำ�สั่่�งฝ่่ายบริิหาร 
(Executive order) ได้้ แต่่หากนโยบายนั้้�นมีีความจำำ�เป็็นต้้องแก้้หรืือบััญญัติิกฎหมายเพิ่่�มเติิม จะต้้องได้้รัับความเห็็นชอบ
จากทางสภาก่่อน (ประธานาธิิบดีีมีีสิทธิคััดค้้านกฎหมายหรืือสิิทธิ Veto เช่่นกััน) โดยทางฝ่่ายบริหารสามารถดำำ�เนิินการ
นโยบายต่่างประเทศได้้โดยไม่่ต้้องผ่่านสภา ยกเว้้นการทำำ�สนธิิสััญญาระหว่่างประเทศและนโยบายภาษีีนำำ�เข้้า (tariff) ที่่�
ต้้องผ่่านสภา ถึึงแม้้ว่่าในทางปฏิิบััติิจะมีีข้้อยกเว้้นให้้ฝ่่ายบริหารสามารถกำำ�หนดภาษีีนำำ�เข้้าได้้โดยไม่่ต้้องผ่่านสภา เช่่น
การใช้้เหตุุผลด้้านความมั่่�นคงในการขึ้้�นภาษีีนำำ�เข้้าอย่่างที่่�ประธานาธิิบดีีทรัมป์เคยทำำ� ส่่วนนโยบายการจัดเก็็บภาษีีและ
การใช้้จ่่ายภาครััฐนั้้�นต้้องได้้รัับการเห็็นชอบจากสภา ซ่ึ่�งในอดีีตเคยมีีตััวอย่่างที่่�ฝ่่ายบริหารและฝ่่ายนิิติิบััญญัติิเห็็นไม่่ตรง
กััน เช่่น ในปีี 2013, ปีี 2018 และปีี 2019 เมื่่�อรััฐบาลกลางต้้องปิิดตััวลงชั่่�วคราวเพราะไม่่สามารถตกลงร่่างงบประมาณ
ได้้ หรืือในกรณีีล่าสุุดที่่�ทางฝ่่ายบริหารและทางนิิติิบััญญัติิเห็็นไม่่ตรงกัันในรายละเอีียดของการต่่ออายุุมาตรการเยีียวยา
เศรษฐกิิจจากวิิกฤต COVID-19 จนมาตรการเยีียวยาเดิิมหมดอายุุไป ณ สิ้้�นเดืือนกรกฎาคมปี 2020

ไบเดนมีีคะแนนความนิยมนำำ�ประธานาธิิบดีีทรัมป์ในผลสำำ�รวจอยู่่�ค่อนข้้างมาก ซ่ึ่�งการแพร่่ระบาดของ COVID-19 
ได้้ส่่งผลเสีียต่่อผลงานด้้านเศรษฐกิิจและความนิยมของประธานาธิิบดีีทรัมป์อย่่างมาก ตามการจัดเก็็บข้้อมููลของ  
RealClearPolitics ณ วัันที่่� 31 สิิงหาคม 2020 ไบเดนมีีคะแนนความนิยมนำำ�ประธานาธิิบดีีทรัมป์อยู่่� 49.6 ต่่อ 43.3 
นอกจากนี้้�ประธานาธิิบดีีทรัมป์เคยมีีคะแนนการยอมรัับในผลงานเศรษฐกิิจสููงสุุดที่่� 56.3% เมื่่�อวัันที่่� 10 กุุมภาพัันธ์์ 
2020 ซ่ึ่�งในเดืือนนั้้�นสหรััฐฯ มีีอัตราการว่างงานเพีียงแค่่ 3.5% แต่่เมื่่�อสิ้้�นเดืือนเดืือนสิิงหาคม 2020 คะแนนการยอมรับ
ลดลงเหลืือเพีียง 49.3%ซ่ึ่�งอััตราการว่างงาน ณ เดืือนสิิงหาคม อยู่่�ที่่� 8.4% (เพิ่่�มขึ้้�นสููงสุุดที่่�ระดัับ 14.7% ในช่่วงที่่�
เศรษฐกิิจสหรััฐฯได้้รัับผลกระทบจาก COVID-19 รุุนแรงที่่�สุุดในเดืือนเมษายน  2020) ทั้้�งน้ี้� จนถึึงวัันที่่� 31 สิิงหาคม 
2020 สหรััฐฯ มีีผู้้�ติดเชื้้�อ COVID-19 สะสมมากที่่�สุุดในโลก
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ผลกระทบทิิศทางนโยบายสหรััฐฯ ต่่อไทย

หาก โจ ไบเดน ชนะการเลืือกตั้้�ง แนวโน้้มความตึึงเครีียดด้้านสงครามการค้้าผ่่อนคลายลงและแนวโน้้มการใช้้
นโยบายกระตุ้้�นเศรษฐกิิจน่่าจะเป็็นปััจจััยบวกต่อแนวโน้้มการค้้าโลกรวมถึึงการส่่งออกของไทย แต่่เงิินดอลลาร์์ท่ี่�อาจ
อ่่อนค่่าลงจะเป็็นปััจจััยลบต่่อค่่าเงิินบาท และรายได้้การส่่งออกในรููปเงิินบาท โดยจากจุุดยืืนของ ไบเดน ที่่�ไม่่เห็็นด้้วย
กัับการกีีดกัันการค้าผ่่านภาษีีนำำ�เข้้าและความต้องการปรัับปรุุงความสัมพันธ์์กัับยุโรปจะลดความเสี่่�ยงที่่�จะเกิิดสงคราม
การค้าขึ้้�น และหากนโยบายการใช้้จ่่ายภาครััฐสามารถกระตุ้้�นเศรษฐกิิจสหรััฐฯ ให้้ฟ้ื้�นตััวได้้จะส่่งผลดีีต่อการค้าระหว่่าง
ประเทศรวมถึึงการส่่งออกของไทย ซ่ึ่�งอุุตสาหกรรมที่่�จะได้้รัับผลประโยชน์์มากที่่�สุุดจากนโยบายการต่่างประเทศที่่�อาจ
เปลี่่�ยนไปคืือ อุุตสาหกรรมไทยที่่�มีีห่่วงโซ่่อุุปทานเชื่่�อมต่อกัับสินค้้าจีีนที่่�ส่่งไปสหรััฐฯ ได้้แก่่ คอมพิวเตอร์์ อุุปกรณ์และ
ส่่วนประกอบ แผงวงจรไฟฟ้า ยางพารา ไม้้และผลิิตภัณฑ์์ไม้้ และเคมีีภัณฑ์์ นอกจากน้ี้� ด้้วยนโยบายของไบเดน ที่่�อาจส่่ง
ผลให้้เงิินทุุนไหลออกจากสหรััฐฯ ทำำ�ให้้มีีโอกาสที่่�เงิินทุุนเคลื่่�อนย้้ายบางส่่วนอาจไหลกลัับเข้้ามาในกลุ่่�มประเทศตลาดเกิิด
ใหม่่ซ่ึ่�งอาจรวมถึึงตลาดการเงิินไทยด้้วย อย่่างไรก็ดีี ค่่าเงิินดอลลาร์์สหรััฐที่่�มีีแนวโน้้มอ่อนค่่าลงอาจเป็็นผลเสีียต่่อภาค
การส่งออกไทย และนโยบายด้้านสิ่่�งแวดล้้อมที่่�ต้้องการสนับสนุนพลัังงานสะอาดและเน้้นการสร้างงานในสหรััฐฯ อาจ
ผลัักดัันให้้สหรััฐฯ พััฒนาความสามารถในการผลิิตรถยนต์์ไฟฟ้าภายในประเทศ ซ่ึ่�งอาจส่่งผลเสีียต่่ออุุตสาหกรรมรถยนต์์
ไทยที่่�ยัังเน้้นการผลิิตรถยนต์์ประเภทสันดาปภายใน (internal combustion engine) เป็็นส่่วนใหญ่่ 
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 Global Economy

เศรษฐกิิจยููโรโซนผ่่านจุุดต่ำำ��สุดในไตรมาสท่ี่� 2 และมีีแนวโน้้มฟ้ื้�นตััวอย่่างค่่อย
เป็็นค่่อยไปในช่่วงท่ี่�เหลืือของปีี เศรษฐกิิจยููโรโซนไตรมาส 2 ปีี 2020 หดตััว
 -12.1%QOQ SA หรืือ -15%YOY อย่่างไรก็ดีี เศรษฐกิิจได้้ผ่่านจุุดต่ำำ��สุุดใน
ไตรมาสที่่� 2 หลัังภาครััฐเริ่่�มผ่อนคลายมาตรการปิิดเมืืองลง โดยยอดค้้าปลีีกใน
ยููโรโซนเดืือนมิิถุุนายนปรัับสูงขึ้้�น 5.7%MOM หรืือ 1.3%YOY ขณะที่่�ดััชนีี 
Composite PMI ปรัับดีีขึ้้�น (สููงกว่่า 50) โดยในเดืือนสิิงหาคมอยู่่�ที่่� 51.6 ทั้้�งน้ี้�
การฟ้ื้�นตััวทางเศรษฐกิิจในเดืือนล่่าสุุดเริ่่�มปรัับชะลอลง สะท้้อนจาก Composite 
PMI ที่่�ปรัับชะลอลงจาก 54.9 ในเดืือนก่่อน และดััชนีี google mobility ที่่�ฟ้ื้�น
ช้้าลง ซ่ึ่�งส่่วนหน่ึ่�งเป็็นผลจากจำำ�นวนผู้้�ติดเชื้้�อที่่�เริ่่�มกลัับมาสููงขึ้้�นอีีกในบางพื้้�นที่่� 
เช่่น ในสเปนและฝรั่่�งเศส ทำำ�ให้้มีีการกลัับไปใช้้มาตรการปิิดเมืืองที่่�เข้้มงวดขึ้้�น
บ้้าง โดย EIC คาด Real GDP ของปีี 2020 จะหดตััวลง -9.0% แต่่จะทยอยฟ้ื้�น
ตััวได้้ในช่่วงคร่ึ่�งหลัังของปีี 2020 และกลัับมาขยายตััวได้้ในปีี 2021 ที่่�ราว 7.0%

แผนฟ้ื้�นฟููจะช่่วยลดภาระการคลัังในการฟ้ื้�นฟููเศรษฐกิิจยููโรโซน เมื่่�อวัันที่่� 21 
กรกฎาคม บรรดาผู้้�นำำ�ยุโรปได้้มีีข้้อตกลงต่่อแผนฟ้ื้�นฟูู (Recovery Plan) มููลค่่า 
7.5 แสนล้้านยููโร เพื่่�อช่่วยบรรเทาปััญหาการขาดดุุลการคลัังให้้กัับบางประเทศ
ในยุุโรป โดยแผนฟ้ื้�นฟููถููกแบ่่งเป็็นเงิินให้้เปล่่า (Grant) จำำ�นวน 3.9 แสนล้้านยููโร 
และเงิินกู้้�จำำ�นวน 3.6 แสนล้้านยููโร ซ่ึ่�งคาดว่่างบประมาณส่่วนใหญ่่จะถููกจััดสรร
ไปที่่�ประเทศที่่�ฐานะทางการคลัังอ่่อนแอ เช่่น ประเทศในแถบยุโรปใต้้และยุุโรป
ตะวัันออก โดยเงิินในแผนฟ้ื้�นฟููจะมาจากการที่่�คณะกรรมการยุุโรป กู้้�ยืมผ่าน
การออกพัันธบัตร ซ่ึ่�งต่่อจากน้ี้�แผนฟ้ื้�นฟููจะต้้องถููกรัับรองโดยสภายุุโรปก่่อนที่่�จะ
ถููกส่่งต่่อให้้สภาของทุุกประเทศสมาชิิกรัับรอง โดย EIC เชื่่�อว่่า ถึึงแม้้จะมีีแรง
กดดัันภายในประเทศในเวลาที่่�สภาของแต่่ละประเทศสมาชิิกลงความเห็็น แต่่
สุุดท้้ายน่่าจะได้้รัับความเห็็นชอบและสามารถบังคัับใช้้ได้้ในปีี 2021

EIC คาดการเจรจา Brexit จะสามารถบรรลุุข้้อตกลงทางการค้้าได้้เพีียงใน
บางประเด็็นในปีีนี้้� การเจรจา Brexit ในเดืือนกรกฎาคมจบลงอย่่างไม่่มีีความคืบ
หน้้า ซ่ึ่�งทาง EU ได้้กำำ�หนดให้้เดืือนตุุลาคมเป็็นเส้้นตายเพื่่�อที่่�จะมีีเวลาเหลืือพอ
ให้้ทางสภาของแต่่ละประเทศสมาชิิกรัับรองก่่อนที่่�ช่่วง transition period จะ
หมดอายุุลงในสิ้้�นปีีน้ี้� โดย EIC คาดว่่าทั้้�งสองฝ่่ายจะบรรลุข้้อตกลงได้้ภายใน
ปีีน้ี้� ทำำ�ให้้การค้าระหว่่างสองฝ่่ายยัังคงดำำ�เนิินต่่อไปโดยไม่่มีีกำำ�แพงทางภาษีี แต่่
จำำ�นวนของหััวข้้อที่่�ตกลงได้้นั้้�นจะจำำ�กัดและมีีความเป็็นไปได้้ว่่าสำำ�หรัับหัวข้้อที่่�
ไม่่สามารถตกลงได้้ในสิ้้�นปีีน้ี้� กฎระเบีียบเดิิมจะยัังมีีผลบัังคัับใช้้ต่่อไปจนกว่่าจะ
มีีการเจรจารอบใหม่่ ทั้้�งนี้้� Brexit จะยัังคงสร้างความไม่่แน่่นอนให้้กัับการค้้า
และการลงทุุนระหว่่างสหราชอาณาจัักรและสหภาพยุโรปต่อไป และอาจส่่ง
ผลไปจนถึึงต้้นปีี 2021 ซ่ึ่�งภาคธุุรกิิจต้้องปรับตััวต่่อกฎเกณฑ์์การค้้าระหว่่าง
ประเทศใหม่่

EIC มองว่่า ECB ยัังมีีแนวโน้้มคงการดำำ�เนิินนโยบายการเงิินท่ี่�ผ่่อนคลายต่่อ
ไปแม้้เศรษฐกิิจของยููโรโซนได้้ผ่่านจุุดต่ำำ��สุดไปแล้้ว โดยคาดว่่า ECB จะยัังซื้้�อ
สิินทรัพย์์เต็็มวงเงิิน 1.35 ล้้านล้้านยููโรตามที่่�เคยวางไว้้ ในมาตรการ Pandemic 
Emergency Purchase Programme หรืือ PEPP เนื่่�องจาก แนวโน้้มอัตรา
เงิินเฟ้้อที่่�จะยัังคงอ่่อนแอและความเสี่่�ยงจากการแพร่่ระบาดของไวรััสรอบสองที่่�
อาจส่่งผลกระทบต่อการฟ้ื้�นตััวทางเศรษฐกิิจ  

เศรษฐกิิจยููโรโซน

• เงิินยููโร ณ วัันที่่� 31 สิิงหาคม 2020 
แข็็งค่่าขึ้้�น 6.5%YTD เมื่่�อเทีียบกับ
ดอลลาร์์สหรััฐ สำำ�หรัับปี 2020 เงิิน
ยููโรมีีแนวโน้้มแข็็งค่่าขึ้้�นตามการฟ้ื้�นตััว
ทางเศรษฐกิิจและการอ่อนค่่าของเงิิน
ดอลลาร์์สหรััฐ

• การส่งออกไทยไปยููโรโซนใน 7 เดืือน
แรกของปีี 2020 หดตััว 15.4%YOY 
โดยสิินค้้าส่่งออกสำำ�คัญที่่�หดตััว ได้้แก่่
อััญมณีีและเครื่่�องประดัับ(-15.5%) 
เครื่่�องใช้้ไฟฟ้า (-12.8%) เครื่่�อง
อิิ เ ล็็ กทรอ นิิก ส์์  ( - 18 . 8%)  และ
ผลิิตภัณฑ์์ยาง (-15.3%) ขณะเดีียวกััน
สิินค้้าบางประเภทมีีการส่งออกเพิ่่�ม
ขึ้้�นเยอะที่่�สุุด ได้้แก่่ อาหารสััตว์เล้ี้�ยง
(+8.9%) และ เครื่่�องมืือแพทย์และ
อุุปกรณ์ (+7%) สำำ�หรัับแนวโน้้ม 
การส่งออกไปยููโรโซนคาดว่่าจะสามารถ
ฟ้ื้�นตััวขึ้้�นในช่่วงคร่ึ่�งหลัังของปีี จากการ
ฟ้ื้�นตััวอุุปสงค์์ภายในยููโรโซนและการ
ผ่่อนคลายมาตรการปิิดเมืือง แต่่อาจจะ
ยัังไม่่ฟ้ื้�นตััวไปถึึงระดัับในปีี 2019

• การลงทุุนทางตรงจากยููโรโซน มายััง
ไทยในครึ่่�งแรกของปีี 2020 หดตััว
-9.9% โดยอุุตสาหกรรมที่่�มีีเม็็ดเงิิน
ลงทุุนเพิ่่�มได้้แก่่ ธุุรกิจค้้าส่่งค้้าปลีีก 
และการซ่อมยานยนต์์และจัักรยานยนต์์
ธุุรกิจยานยนต์์ รถพ่วงและรถกึ่�งพ่่วง
และธุุรกิจขนส่่งและสถานที่่�เก็็บสินค้้า
ขณะที่่� อุุตสาหกรรมที่่� เม็็ดเงิินลงทุุน 
ลดลงได้้แก่่ ธุุรกิจการเงิินและประกััน 
และธุุรกิจผลิิตคอมพิวเตอร์์อิิเล็็กทรอนิิกส์์ 
และอุุปกรณ์ทางทััศนศาสตร์์ สำำ�หรัับ
ปีี 2020 ทั้้� ง ปีีนั้้�นคาดว่่าเงิินลงทุุน
จากยููโรโซน จะลดลงจากปีีที่่�แล้้วจาก
สถานการณ์ COVID-19 ทั่่�วโลก 

เศรษฐกิิจได้้ผ่่านจุดต่ำำ��สุดไปแล้้วแต่่การ
แพร่ระบาดของไวรัสยังคงเป็็นความเส่ี่�ยง

นััยต่่อเศรษฐกิิจไทย
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ดัชนี PMI และดัชนีความเช่ือม่ันของผูบริโภค

ดัชนี PMI และคาปลีกบงช้ีถึงการฟนตัวของเศรษฐกิจ
ยุโรปหลังการผอนคลายมาตรการ Lockdown

แผนฟนฟูเศรษฐกิจ มูลคา 7.5 แสนลานยูโร

ธนาคารกลางยุโรป (ECB) มีนโยบายซ้ือสินทรัพย 
วงเงิน 1.35 ลานลานยูโร

คาดการณ GDP (%YOY)
1.3

-15.0
-9.0

2019 2Q2020 2020F

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC ณ เดือน ส.ค. 2020 จากขอมูลของ IMF Bloomberg CEIC และ Oxford

เศรษฐกิจกําลังฟนตัว แตการระบาด
รอบสองยังเปนความเส่ียง

เศรษฐกิจยูโรโซน

หนวย : ดัชนี (>50 = ขยายตัว)

www.scbeic.com

ประเด็นท่ีตองจับตา

นโยบายการเงินการคลัง ความสัมพันธกับไทย

การแพรระบาด 
COVID-19 ระลอกใหม

ผลการเจรจาขอตกลง
การคาระหวาง EU-UK

ขนาดของนโยบายการคลังในการกระตุนเศรษฐกิจ

ผลกระทบจาก COVID-19 ทําใหรัฐบาลตอง
ออกนโยบายกระตุนเศรษฐกิจขนาดใหญ

หนวย : % ของ GDP

ดัชนีความเขมงวดของมาตรการควบคุม COVID-19 ในยุโรป

มาตรการปดเมืองเร่ิมกลับมาตึงตัวข้ึนในบางประเทศ 
หลังจํานวนผูติดเช้ือปรับสูงข้ึนจากการเปดเมืองในชวงกอน

หนวย : ดัชนี หนวย : ดัชนี (100 = เขมงวดท่ีสุด)

คาเงินยูโร

เงินยูโรมีแนวโนมแข็งคาข้ึนตามการฟนตัวทางเศรษฐกิจยุโรป
และการออนคาของเงินดอลลารสหรัฐ

หนวย : ดอลลารสหรัฐตอยูโร หนวย : บาทตอยูโร

Growth (%YOY) Share (%)

-53.7 10.8

นักทองเท่ียวเขาไทย
(Jan20-Jul20)

Growth (%YOY) Share (%)

-9.9 8.7

FDI
(H1/2020)

Growth (%YOY) Share (%)

-15.4 6.4

สงออก
(Jan20-Jul20)

Growth (%YOY) Share (%)

-13.5 6.5

นําเขา
(Jan20-Jul20)
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หมายเหตุ : ตัวเลขคาดการณคาเงินจาก Bloomberg Consensus ณ วันที่ 31 ส.ค. 2020



เศรษฐกิิจญ่ี่�ปุ่่�น
การบริิโภคภายในประเทศยัังต้้องใช้้เวลา
เพื่่�อฟ้ื้�นตัว

 Global Economy

การแพร่ระบาดของ COVID-19 ส่่งผลให้้เศรษฐกิิจญี่่�ปุ่่�นหดตััวต่่อเนื่่�อง 
นัับตั้้�งแต่่ปีีก่่อน  โดยในไตรมาส 2 ปีี 2020 หดตััว -9.9%YOY หรืือ -27.8%QOQ 
SAAR ซ่ึ่�งหดตััวมากกว่่าวิิกฤติิการเงิินโลกในไตรมาสที่่� 1 ปีี 2009 (-17.8%QOQ 
SAAR) และหดตััวมากที่่�สุุดนัับตั้้�งแต่่หลัังสงครามโลกครั้้�งที่่� 2 ทำำ�ให้้เศรษฐกิิจ
ญ่ี่�ปุ่่�นหดตััว 3 ไตรมาสติดต่่อกัันนัับตั้้�งแต่่การหดตััวในไตรมาส 4 ปีี 2019 จาก
ผลกระทบของการขึ้้�นภาษีีการบริิโภค ขณะที่่�การหดตััวในไตรมาส 2 ปีี 2020 
เป็็นผลจากการประกาศภาวะฉุุกเฉิินเพื่่�อป้้องกัันการแพร่่ระบาดของ COVID-19 
ทำำ�ให้้จากการบริโภคภาคเอกชนหดตััวอย่่างมาก โดยเฉพาะภาคบริิการที่่�หดตััว
สููงถึึง -42%QOQ SAAR อย่่างไรก็ดีี หลัังการยกเลิิกภาวะฉุุกเฉิิน กิิจกรรมทาง
เศรษฐกิิจภายในประเทศก็็เริ่่�มกลัับมาฟ้ื้�นตััวขึ้้�น

การบริิโภคภายในประเทศอาจใช้้เวลาในการฟ้ื้�นตััวยาวนานกว่าภาคส่่วนอื่่�น ๆ 
โดยหากพิิจารณาการบริโภคแบ่่งตามหมวดหมู่่� พบว่าการบริโภคสิินค้้าคงทนและ
สิินค้้าไม่่คงทนเริ่่�มกลัับเข้้าสู่่�ช่วงก่่อน COVID-19 แล้้ว ขณะที่่�ภาคบริการ ซ่ึ่�งคิิด
เป็็น 60% ของการบริิโภคภาคเอกชนยัังคงอ่่อนแอและทรงตััวอยู่่�ในระดัับต่ำำ��กว่่า
ช่่วงก่่อน COVID-19 โดยอาจเป็็นผลจากพฤติิกรรมของผู้้�บริโภคที่่�เปลี่่�ยนแปลง
ไปจากความกังวลเรื่่�องสุุขอนามััย ทำำ�ให้้ EIC มองว่่าการบริโภคในภาพรวมของปีี 
2020 จะฟ้ื้�นตััวอย่่างค่่อยเป็็นค่่อยไปหลัังยกเลิิกภาวะฉุุกเฉิิน ด้้านภาคการผลิิต
ทยอยฟ้ื้�นตััวขึ้้�นสะท้้อนจากดััชนีี PMI ภาคการผลิิตที่่�ผ่่านพ้้นจุุดต่ำำ��สุุดตั้้�งแต่่เดืือน
มิิถุุนายน แต่่ตััวเลขเดืือนกรกฎาคม 2020 ยัังคงอยู่่�ต่ำำ��กว่่าเกณฑ์์ขยายตััวที่่� 50 
โดยหากอุุปสงค์์ภายในประเทศไม่่สามารถฟ้ื้�นตััวได้้อย่่างยั่่�งยืืนก็็อาจเป็็นปััจจััย
กดดัันการฟ้ื้�นตััวของภาคการผลิิตในระยะต่่อไป ทั้้�งน้ี้� EIC มองว่่าเศรษฐกิิจญ่ี่�ปุ่่�น
ในปีี 2020 จะหดตััวที่่� -5.6% และจะกลัับมาขยายตััวที่่�ราว 3.0% ในปีี 2021

นโยบายการคลัังจะมีีบทบาทมากขึ้�นในช่่วงท่ี่�เหลืือของปีี ขณะท่ี่�นโยบายการเงิิน
เริ่่�มชะลอการผ่่อนคลายลง รััฐบาลญ่ี่�ปุ่่�นได้้ตั้้�งวงเงิินกระตุ้้�นเศรษฐกิิจขนาดใหญ่่
มููลค่่ารวมสูงถึึง 42% ของ GDP เพื่่�อเรีียกความเชื่่�อมั่่�นของผู้้�บริโภคกลัับมาและ
สนับสนุนภาคธุุรกิจ เช่่น มาตรการ Go to travel กระตุ้้�นให้้เกิิดการท่องเที่่�ยว
ภายในประเทศมากขึ้้�น เป็็นต้้น อย่่างไรก็ตาม การใช้้จ่่ายภาครััฐขนาดใหญ่่ในปีีน้ี้�
จะกลายเป็็นความท้้าทายในระยะข้้างหน้้าเมื่่�อมาตรการหมดอายุุลง ซ่ึ่�งอาจเพิ่่�ม
แรงกดดัันให้้รััฐบาลเพิ่่�มการใช้้จ่่ายอีีกครั้้�ง ส่่งผลให้้หน้ี้�สาธารณะของญ่ี่�ปุ่่�นจาก
ปััจจุุบัันที่่� 237% ของ GDP อาจสููงขึ้้�นอย่่างมาก สำำ�หรัับนโยบายการเงิินในช่่วง
ที่่�เหลืือของปีี ธนาคารกลางญ่ี่�ปุ่่�น (BOJ) มีีแนวโน้้มคงอััตราดอกเบ้ี้�ยนโยบายและ
คงมาตรการผ่่อนคลายเดิิมไว้้ โดย BOJ จะติิดตามผลของการผ่่อนคลายนโยบาย
การเงิินในช่่วงคร่ึ่�งแรกของปีีอย่่างใกล้้ชิิด ซ่ึ่�งอาจส่่งผลกระทบต่อการบิดเบืือน
ตลาดการเงิิน โดยเฉพาะมาตรการเข้้าซื้้�อหลัักทรัพย์์ขนาดใหญ่่ในช่่วงที่่�ผ่่านมา

ความเสี่่�ยงของเศรษฐกิิจญี่่�ปุ่่�นในช่่วงท่ี่�เหลืือของปีี ได้้แก่่ การแพร่ระบาดระลอก
ใหม่่ และความไม่่แน่่นอนทางการเมืือง แม้้ว่่าจนถึึงเดืือนสิิงหาคม รััฐบาลญ่ี่�ปุ่่�น
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ต้้องยกเลิิกมหกรรมกีีฬาโอลิิมปิก ซ่ึ่�งถืือเป็็นปััจจััยสำำ�คัญที่่�สนับสนุนเศรษฐกิิจ
ในปีี 2021 นอกจากนี้้� การลาออกของนายกรััฐมนตรีีชินโซ อาเบะ ทำำ�ให้้พรรค 
LDP ต้้องเลืือกนายกฯ คนใหม่่ซ่ึ่�งอาจส่่งผลต่่อความต่่อเนื่่�องของนโยบายกระตุ้้�น
เศรษฐกิิจในช่่วงที่่�เหลืือของปีี 

• เงิินเยน ณ วัันที่่� 31 สิิงหาคม 2020 
แข็็งค่่า 2.9%YTD เทีียบกับดอลลาร์์
สหรััฐ สำำ�หรัับในช่่วงที่่� เหลืือของปีี  
เงิินเยนมีีแนวโน้้มทรงตััวอยู่่�ที่่� 106 เยน
ต่่อดอลลาร์์สหรััฐ ณ สิ้้�นปีี 2020 แต่่มีี
ความเสี่่�ยงไปทางแข็็งค่่ามากขึ้้�น หากเกิิด
การแพร่่ระบาดของ COVID-19 ระลอก
ใหม่่ในกลุ่่�มประเทศ G10 เนื่่�องจากเงิิน
เยนถืือเป็็นสิินทรัพย์์ปลอดภััยในช่่วง
วิิกฤติิ

• การส่งออกของไทยไปญ่ี่�ปุ่่�นใน 7 เดืือน
แรกของปีี 2020 หดตััว -10.5%YOY 
โดยสััดส่่วนมููลค่่าสิินค้้าที่่�หดตััวคิิดเป็็น 
76.8% ของมููลค่า่ส่่งออกไปญี่่�ปุ่่�นทั้้�งหมด 
เช่่น เครื่่�องใช้้ไฟฟ้าและส่่วนประกอบ
(-38.4%YOY) และโทรศัพท์์ อุุปกรณ์
และส่่วนประกอบ (-14.2%YOY) ขณะที่่�
สิินค้้าส่่งออกที่่�เหลืือยัังขยายตััวได้้ดีี เช่่น
 ไก่่สดแช่่เย็็นแช่่แข็็ง (5.0%YOY) และ
เคมีีภัณฑ์์ (28.5%YOY) เป็็นต้้น

• การลงทุุนโดยตรงจากญ่ี่�ปุ่่�นมายััง
ไทยในคร่ึ่�งแรกของปีี 2020 หดตััว 
-15.2%YOY เนื่่�องจากความไม่่แน่่นอน
ของสถานการณ์ COVID-19 ในช่่วง 
คร่ึ่�งแรกของปีี อย่่างไรก็ดีี ในช่่วงที่่�เหลืือ
ของปีี บริษััทญ่ี่�ปุ่่�นได้้รัับการสนัับสนุุน
จากรััฐบาลญ่ี่�ปุ่่�นให้้กระจายฐานการผลิิต
นอกเหนืือจากจีีน ซ่ึ่�งอาจทำำ�ให้้ไทยได้้
รัับอานิิสงค์์จากเม็็ดเงิินลงทุุนจากญ่ี่�ปุ่่�น
มากขึ้้�นได้้ 

นััยต่่อเศรษฐกิิจไทย
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ธนาคารกลางญ่ีปุน (BOJ) มีแนวโนมคงอัตราดอกเบ้ีย
นโยบายและคงมาตรการผอนคลายเดิมไว 
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 Global Economy

เศรษฐกิิจจีีน
เจ็็บก่่อนฟ้ื้�นตัวก่อน การลงทุุน
ภาครััฐช่่วยหนุนเศรษฐกิิจ

เศรษฐกิิจจีีนกลับมาขยายตััวได้้หลัังจากสามารถควบคุุมการแพร่ระบาดของ  
COVID-19 ได้้ โดยในไตรมาส 2 ปีี 2020 กลัับมาขยายตััว 3.2%YOY ซ่ึ่�งเป็็น
ประเทศเศรษฐกิิจหลัักแรกที่่�สามารถฟ้ื้�นตััวจากจุุดต่ำำ��สุุด โดยอุุตสาหกรรมที่่� 
ได้้รัับการขับเคลื่่�อนด้้วยนโยบายภาครััฐเริ่่�มฟ้ื้�นตััวขึ้้�นก่่อน ได้้แก่่ อุุตสาหกรรมการ
ก่่อสร้างและโครงสร้างพื้้�นฐาน และตามด้วยการฟ้ื้�นตััวในภาคการผลิิต สะท้้อน
จากดััชนีี PMI ภาคการผลิิตที่่�กลัับมาอยู่่�เหนืือเกณฑ์์ขยายตััวที่่� 50 ตั้้�งแต่่เดืือน
มีีนาคม สำำ�หรัับดัชนีี PMI ในหมวดคำำ�สั่่�งซื้้�อเพื่่�อการส่งออก แม้้ว่่ายัังต่ำำ��กว่่า 50 
แต่่การส่งออกสิินค้้าของจีีนกลัับขยายตััว เนื่่�องจากการส่่งออกสิินค้้าบางหมวด
ที่่�ขยายตััวมาก เช่่น ผลิิตภัณฑ์์ยา หน้้ากากอนามััย เป็็นต้้น หากไม่่รวมสินค้้า 
ดัังกล่่าวการส่งออกจีีนจนถึึงเดืือนมิิถุุนายน 2020 ยัังหดตััวอยู่่�ที่่� -5.4%YOY

เศรษฐกิิจจีีนอาจถููกกดดัันจากการบริิโภคภายในประเทศท่ี่�ยัังฟ้ื้�นตััวไม่่ทั่่�วถึึง
โดยการบริโภคสิินค้้าคงทนสามารถฟ้ื้�นตััวได้้เร็็ว สะท้้อนจากปริิมาณยอดขาย
รถยนต์์ที่่�สามารถกลัับเข้้าสู่่�ช่วงก่่อน COVID-19 ได้้แล้้ว ขณะที่่�การบริโภคใน
ภาคบริการยังอ่่อนแอ เนื่่�องจากพฤติิกรรมของผู้้�บริโภคที่่�เปลี่่�ยนไป จากความ
กัังวลด้้านสุุขภาพ ความเชื่่�อมั่่�นจึึงเป็็¬¬ ¬นปััจจััยสำำ�คัญที่่�จะทำำ�ให้้การฟ้ื้�นตััวของการ
บริโภคเป็็นไปอย่่างทั่่�วถึึง ซ่ึ่�งต้้องใช้้เวลาจนกว่่าจะค้้นพบวัคซีีน ทำำ�ให้้การฟ้ื้�นตััว
ของเศรษฐกิิจจะยัังถููกนำำ�โดยการลงทุุนโครงสร้้างพื้้�นฐานของภาครััฐผ่่านการ
ลงทุุนของรััฐบาลท้้องถิ่่�นเป็็นหลััก ซ่ึ่�งในปีี 2020 โควตาพัันธบัตรรัฐบาลท้้องถิ่่�น
พิิเศษสููงถึึง 3.75 ล้้านล้้านหยวน สููงกว่่าปีี 2019 ที่่� 1.6 ล้้านล้้านหยวน ทั้้�งน้ี้�  
EIC คาดว่่าเศรษฐกิิจจีีนในปีี 2020 จะเติิบโต 2.2% โดยมีีการฟ้ื้�นตััวแบบ 
V-shape และเศรษฐกิิจจีีนจะฟ้ื้�นตััวกลัับเข้้าสู่่�ระดัับช่วงก่่อน COVID-19  
ได้้ภายในไตรมาส 4 ปีีน้ี้�

ทางการจีีนใช้้นโยบายการคลัังแบบกว้้างเพื่่�อการฟ้ื้�นตััวทางเศรษฐกิิจ ขณะท่ี่�
นโยบายการเงิินเน้้นเจาะจงกลุ่่�มเสี่่�ยงเป็็นหลััก ทางการจีีนพยายามออกนโยบาย
การคลัังขนาดใหญ่่เพื่่�อกระตุ้้�นอุุปสงค์์ภายในประเทศ ได้้แก่่ การลดภาษีีและ 
ค่่าธรรมเนีียม การลงทุุนโครงสร้้างพื้้�นฐาน และการสนัับสนุุนการจ้างงานซ่ึ่�ง
ยัังเป็็นปััจจััยที่่�สนับสนุนเศรษฐกิิจในช่่วงที่่�เหลืือของปีี สำำ�หรัับนโยบายการเงิิน 
ธนาคารกลางจีีน (PBOC) ส่่งสััญญาณชะลอการออกมาตรการผ่อนคลายเพิ่่�มเติิม 
เนื่่�องจากการฟ้ื้�นตััวทางเศรษฐกิิจยัังเป็็นไปตามที่่�คาดการณ์์ไว้้ โดย EIC มองว่่า 
มีีโอกาสต่ำำ��ที่่� PBOC จะลดอััตราดอกเบ้ี้�ยในช่่วงที่่�เหลืือของปีี หากไม่่มีีการระบาด
ระลอกใหม่่จนต้้องออกมาตรการปิิดเมืืองอีีกครั้้�ง อย่่างไรก็ดีี PBOC เน้้นนโยบาย
การเงิินแบบเจาะจงเฉพาะกลุ่่�มมากขึ้้�น โดยเฉพาะกลุ่่�มธุุรกิจ SMEs และ 
ภาคเกษตร เช่่น การพักชำำ�ระหน้ี้� และสร้างแรงจููงใจให้้ธนาคารพาณิิชย์ปล่่อย 
สิินเชื่่�ออััตราดอกเบ้ี้�ยต่ำำ��แก่่ SMEs เป็็นต้้น

การแพร่ระบาดรอบใหม่่และความตึึงเครีียดระหว่่างสหรััฐฯ และจีีน เป็็นความเสี่่�ยง 
ท่ี่� ต้้องจัับตาในช่่วงที่่� เห ลืือของปีี  โดยความเสี่่� ยงของการแพร่่ ระบาด 
COVID-19 รอบใหม่่ หากสถานการณ์ร้้ายแรงขึ้้�นและต้้องออกมาตรการปิดเมืือง
อีีกครั้้�ง ย่่อมส่งผลกระทบต่อการเติิบโตทางเศรษฐกิิจในระยะสั้้�นและทำำ�ให้้ฟ้ื้�นตััว
ล่่าช้้าออกไป อีีกทั้้�งยัังมีีความตึึงเครีียดระหว่่างสหรััฐฯ และจีีนทั้้�งด้้านการค้า การลงทุุน 
และเทคโนโลยีี ที่่�อาจส่่งผลต่่อการเติิบโตทางเศรษฐกิิจจีีนในระยะยาวได้้ 

•	เงิินหยวน ณ วัันที่่� 31 สิิงหาคม 2020 
แข็็งค่่าขึ้้�น 1.6%YTD เทีียบกับดอลลาร์์
สหรััฐ เนื่่�องจากธนาคารกลางสหรััฐฯ  
ลดอัั ตร  า ด อ ก เ บ้ี้� ย จ นทำำ� ใ ห้้ อัั ตร  า 
ผลตอบแทนพัันธบัตรรัฐบาลจีีนสููงกว่่า
โดยเปรีียบเทีียบ ทำำ�ให้้มีีเงิินทุุนเคลื่่�อนย้้าย 
ไหลเ ข้้าสู่่�สิ ิ นทรัพย์์สกุลเงิินหยวน 
ขณะเดีียวกััน เงิินทุุนไหลออกจาก 
นัักท่่องเที่่�ยวจีีนมีีจำำ�กัดจากมาตรการ
จำำ�กัดการเดิินทางระหว่่างประเทศ 
สำำ�หรัับในช่่วงที่่�เหลืือของปีี 2020 ต้้อง
จัับตาความตึึงเครีียดระหว่่างสหรััฐฯและ
จีีน ซ่ึ่�งเป็็นความเสี่่�ยงที่่�ทำำ�ให้้เงิินหยวน
อ่่อนค่่าลงได้้

• การส่งออกของไทยไปจีีนใน 7 เดืือน
แรกของปีี 2020 ขยายตััว 4.5%YOY 
โดยสิินค้้าส่่งออกสำำ�คัญที่่�ขยายตััวดีี
ได้้แก่่ ผลไม้้สด แช่่เย็็น แช่่แข็็งและแห้้ง
(56.2%YOY) รถยนต์์ อุุปกรณ์และ 
ส่่วนประกอบ (79.4%YOY) และ
ผลิิตภัณฑ์์ยาง (41.3%YOY) ในระยะ
ข้้างหน้า้การส่ง่ออกไปจีีนมีีแนวโน้้มปรับั
ดีีขึ้้�น เนื่่�องจากการบริโิภคภายในประเทศ
ของจีีนเริ่่�มส่งสััญญาณฟ้ื้�นตััว

• การลงทุุนโดยตรงจากจีีนในไทยใน 
คร่ึ่�งแรกของปีี 2020 ขยายตััว 4.9%YOY 
จากกระแสสงครามการค้า้ และการปรับั
โครงสร้างการลงทุุนเพื่่�อกระจายความ
เสี่่�ยงหลัังเกิิดสถานการณ์ COVID-19 
สอดคล้้องกัับจำำ�นวนนัักลงทุุนจีีนที่่�ยื่่�น
ขอรัับการส่งเสริมการลงทุุนตั้้� งแต่่ 
ต้้นปีีถึึงเดืือนมิิถุุนายน 2020 มากถึึง 
95 โครงการ มููลค่่า 1.7 หมื่่�นล้้านบาท  
(คิิดเป็็น 23% ของมููลค่่าการขอรัับการ
ส่่งเสริมทั้้�งหมด)

นััยต่่อเศรษฐกิิจไทย
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ท่ีมาของการขยายตัวของเศรษฐกิจจีน (Contribution to GDP growth)

คาดมาตรการการคลังยังเปนตัวชวยสนับสนุน
การฟนตัวของเศรษฐกิจจีนในชวงท่ีเหลือของป

ทางการจีนออกนโยบายการคลังขนาดใหญ
เพ่ือสนับสนุนภาคธุรกิจและการลงทุนภาครัฐ

PBOC เนนนโยบายการเงินแบบเจาะจงเฉพาะกลุม
มากข้ึน โดยเฉพาะกลุมธุรกิจ SMEs 

คาดการณ GDP (%YOY)

6.1 3.2 2.2

2019 2Q2020 2020F

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC ณ เดือน ส.ค. 2020 จากขอมูลของ CEIC และ Bloomberg

เจ็บกอนฟนตัวกอน การลงทุน
ภาครัฐชวยหนุนเศรษฐกิจ

เศรษฐกิจจีน

หนวย : %YOY

www.scbeic.com

ประเด็นท่ีตองจับตา

นโยบายการเงินการคลัง ความสัมพันธกับไทย

ความตึงเครียด
ระหวางสหรัฐฯ และจีน 

การแพรระบาด 
COVID-19 ระลอกใหม

ปริมาณยอดคาปลีกรถยนตสวนบุคคลเฉล่ีย

ปริมาณยอดขายรถยนตกลับเขาสูชวงกอน 
COVID-19 แลว

หนวย : คันตอวัน, 4-Week MA

การลงทุนในสินทรัพยถาวร (Fixed asset investment)

การลงทุนในโครงสรางพ้ืนฐานและอสังหาฯ ฟนตัวเร็ว
กวาการลงทุนในภาคการผลิต

หนวย : %YOY, 3MMA, (): สัดสวนของมูลคาการลงทุนป 2019

คาเงินหยวน

เงินหยวนแข็งคา เน่ืองจากเศรษฐกิจเร่ิมฟนตัวกอน
ประเทศเศรษฐกิจหลักอ่ืน ๆ

หนวย : หยวนตอดอลลารสหรัฐ

Growth (%YOY) Share (%)

-81.2 18.6

นักทองเท่ียวเขาไทย
(Jan20-Jul20)

Growth (%YOY) Share (%)

4.9 15.5

FDI
(H1/2020)

Growth (%YOY) Share (%)

4.5 12.8

สงออก
(Jan20-Jul20)

Growth (%YOY) Share (%)

-1.7 23.6

นําเขา
(Jan20-Jul20)
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เศรษฐกิิจอาเซีียน 4

เศรษฐกิิจอาเซีียน 4 ในไตรมาส 2 ปีี 2020 หดตััวอย่่างหนัักจากผลกระทบของ COVID-19 โดยการหดตััวมีีแนวโน้้มผ่านจุุดต่ำำ��สุดไปแล้้วในเดืือนเมษายน
-พฤษภาคม มาตรการปิดเมืืองอย่่างเข้้มงวดตั้้�งแต่่เดืือนมีีนาคมถึึงเดืือนพฤษภาคมในแต่่ละประเทศได้้ส่่งผลให้้กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจหยุุดชะงัักลงและนำำ�ไป
สู่่�รายได้้ที่่�ลดลงและอััตราการว่างงานที่่�สููงขึ้้�น  ทำำ�ให้้การบริโภคและการผลิิตภายในแต่่ละประเทศหดตััวลง ทั้้�งน้ี้�การผ่อนคลายมาตรการปิดเมืืองในช่่วงเดืือน
มิิถุุนายนส่่งผลให้้กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจเริ่่�มฟ้ื้�นตััว แต่่ทว่าสถานการณ์์การระบาดของ COVID-19 ภายในของแต่่ละประเทศในกลุ่่�มอาเซีียน 4 โดยเฉพาะ
อิินโดนีีเซีียและฟิิลิิปปิินส์์ที่่�กลัับมาเร่่งตััวขึ้้�น ยัังคงเป็็นแรงกดดัันให้้มาตรการปิิดเมืืองในเดืือนกรกฎาคมเป็็นต้้นมาจนถึึงปลายเดืือนสิิงหาคมกลัับมาเข้้มงวดขึ้้�น
อีีกครั้้�ง และส่่งผลกดดัันต่่อการฟ้ื้�นตััวทางเศรษฐกิิจ ในขณะเดีียวกััน ภาวะเศรษฐกิิจโลกที่่�ยัังคงฟ้ื้�นตััวช้้ายัังคงเป็็นแรงกดดัันต่่อการส่งออกและการลงทุุนจาก
ต่่างประเทศ ที่่�ผ่่านมารััฐบาลและธนาคารกลางของกลุ่่�มอาเซีียน 4 ได้้ดำำ�เนิินนโยบายแบบการคลัังและการเงิินแบบผ่่อนคลาย เพื่่�ออััดฉีีดสภาพคล่่องและ 
ช่่วยเหลืือธุุรกิจรวมทั้้�งแรงงานที่่�ได้้รัับผลกระทบ โดย EIC คาดว่่านโยบายในคร่ึ่�งปีีหลัังจะยัังคงเป็็นแบบผ่อนคลายต่่อเนื่่�อง แม้้ว่่าการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจอาจเริ่่�มมีี
ข้้อจำำ�กัดทั้้�งในด้้านนโยบายการคลัังและการเงิินจากปััจจััยต่่าง ๆ ของแต่่ละประเทศ  การฟ้ื้�นตััวทางเศรษฐกิิจในระยะต่่อไปน่่าจะมีีแนวโน้้มแบบค่อยเป็็นค่่อยไป 
โดยยัังมีีความเสี่่�ยงและความไม่่แน่่นอนอยู่่�ค่อนข้้างมาก โดยเฉพาะจากสถานการณ์การระบาดของ COVID-19 และแนวโน้้มการฟ้ื้�นตััวของเศรษฐกิิจโลก

เศรษฐกิิจอาเซีียน 4 ในไตรมาสที่่� 2/2020 หดตััวอย่่างหนัักจากการแพร่่ระบาด
ของ COVID-19 โดยมีีแนวโน้้มผ่่านจุุดต่ำำ��สุดแต่่การฟ้ื้�นตััวยัังเป็็นไปอย่่างช้้า ๆ 
เน่ื่�องจากยัังมีีปััจจััยเส่ี่�ยงและความไม่่แน่่นอนสููง 

 ภาพรวมเศรษฐกิิจอาเซีียน 4
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    อิินโดนีีเซีีย เศรษฐกิิจหดตััว -5.3%YOY ในไตรมาส 2 หลัังขยายตััว 3%YOY ในไตรมาส 1 จากการหดตััวของการบริิโภคภาคเอกชนและการ
ลงทุุน ซึ่่�งคิิดเป็็น 53.5% และ 30.6% ของ GDP ตามลำำ�ดัับ มาตรการปิิดเมืืองบางส่่วนตั้้�งแต่่เดืือนเมษายนส่่งผลให้้ทั้้�งการบริิโภคและการผลิิตหดตััวจาก
รายได้้และการจ้้างงานที่่�ลดลง ทั้้�งนี้้�เมื่่�อเทีียบเป็็นรายเดืือน การหดตััวมีีแนวโน้้มผ่่านจุุดต่ำำ��สุุดไปแล้้ว สะท้้อนได้้จากยอดค้้าปลีีกที่่�ฟื้้�นตััวจากจุุดต่ำำ��สุุดที่่�  
-20.6%YOY ในเดืือนพฤษภาคม กลัับมาที่่� -17.1%YOY และ -12.3%YOY ในเดืือนมิิถุุนายนและกรกฎาคมตามลำำ�ดัับ และดััชนีีผู้้�จััดการฝ่่ายจััดซื้้�อ 
ภาคการผลิิต (Manufacturing PMI) รวมทั้้�งดััชนีีความเชื่่�อมั่่�นผู้้�บริิโภค (Consumer Confidence Index) ที่่�มีีสััญญาณฟื้้�นตััวจากจุุดต่ำำ��สุุดในเดืือน
เมษายน-พฤษภาคม การผ่่อนคลายนโยบายปิิดเมืืองตั้้�งแต่่เดืือนมิิถุุนายนจะส่่งผลให้้เศรษฐกิิจฟื้้�นตััวอย่่างช้้า ๆ ในช่่วงครึ่่�งปีีหลััง แต่่สถานการณ์์ผู้้�ติิดเชื้้�อ
ที่่�ยัังคงเพิ่่�มขึ้้�นอย่่างรวดเร็็วเป็็นอุุปสรรคสำำ�คััญต่่อความเชื่่�อมั่่�นของผู้้�บริิโภคและผู้้�ผลิิต ที่่�ผ่่านมารััฐบาลอิินโดนีีเซีียได้้ออกมาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจขนาด 
4.4% ของ GDP ในขณะที่่�ธนาคารกลางอิินโดนีีเซีียได้้ปรัับลดดอกเบี้้�ยนโยบายลงถึึง 100 bps นัับตั้้�งแต่่ต้้นปีี มาอยู่่�ที่่� 4% โดยมีีแรงกดดัันอ่่อนค่่าของเงิิน
รููเปีียเป็็นข้้อจำำ�กััดสำำ�คััญในการปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยลงอีีก ทั้้�งนี้้� EIC คาดว่่าเศรษฐกิิจอิินโดนีีเซีียจะหดตััว -1% ในปีี 2020 และคาดว่่าจะกลัับมาเติิบโต
ได้้ที่่� 4.3% ในปีี 2021

   มาเลเซีีย เศรษฐกิิจหดตััว -17.1%YOY ในไตรมาส 2 หลัังขยายตััว 0.7%YOY ในไตรมาส 1 จากการหดตััวในภาคส่่วนสำำ�คััญโดยเฉพาะใน 
ภาคบริิการและการผลิิต ซึ่่�งคิิดเป็็น 55.5% และ 21.4% ของ GDP ตามลำำ�ดัับ มาตรการปิิดเมืืองตั้้�งแต่่กลางเดืือนมีีนาคม ได้้ส่่งผลให้้การผลิิตและการจ้้าง
งานหดตััวลง สะท้้อนได้้จาก ดััชนีีการผลิิตภาคอุุตสาหกรรมที่่�ลดลงต่ำำ��สุุดถึึง -32%YOY ในเดืือนเมษายน และอััตราการว่่างงานที่่�เพิ่่�มขึ้้�นสููงสุุดถึึง 5.3% 
ในเดืือนพฤษภาคม ทั้้�งนี้้�การหดตััวของทั้้�งสองปััจจััยมีีแนวโน้้มผ่่านจุุดต่ำำ��สุุดไปแล้้ว  โดย EIC คาดว่่าการผ่่อนคลายมาตรการปิิดเมืืองอย่่างเป็็นลำำ�ดัับขั้้�น
ตั้้�งแต่่เดืือนพฤษภาคมและมิิถุุนายน จะส่่งผลให้้เศรษฐกิิจในครึ่่�งปีีหลัังฟื้้�นตััวอย่่างช้้า ๆ นอกจากนี้้� การส่่งออกที่่�กลัับมาขยายตััวอีีกครั้้�งในเดืือนมิิถุุนายน
โดยเฉพาะในส่่วนเครื่่�องใช้้ไฟฟ้้าและอิิเล็็กทรอนิิกส์์ จะเป็็นปััจจััยที่่�ช่่วยเร่่งการฟื้้�นตััวในภาคการผลิิต แต่่ราคาน้ำำ��มัันโลกที่่�ฟื้้�นตััวช้้าอาจยัังเป็็นความเสี่่�ยง
ต่่อมููลค่่าการส่่งออกโดยรวม ที่่�ผ่่านมารััฐบาลมาเลเซีียได้้ออกมาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจขนาด 4.3% ของ GDP โดยหนี้้�สาธารณะที่่�เพิ่่�มสููงขึ้้�น 4.7 ppt 
ไปเป็็น 59% ของ GDP ในไตรมาส 2 อาจเป็็นข้้อจำำ�กััดสำำ�คััญของนโยบายการคลััง ในขณะเดีียวกััน ธนาคารกลางได้้ปรัับอััตราดอกเบี้้�ยลงถึึง 100 bps  
นัับตั้้�งแต่่ต้้นปีี มาที่่� 1.75% และมีีแนวโน้้มจะปรัับลงได้้อีีกจากแรงกดดัันเงิินเฟ้้อที่่�ลดลงในปีีนี้้� ทั้้�งนี้้� EIC คาดว่่าเศรษฐกิิจมาเลเซีียจะหดตััว -7% ในปีี 
2020 และคาดว่่าจะกลัับมาเติิบโตได้้ที่่� 7.5% ในปีี 2021

    ฟิิลิิปปิินส์์ เศรษฐกิิจหดตััว -16.5%YOY ในไตรมาส 2 หลัังหดตััว -0.7%YOY ในไตรมาส 1 จากการหดตััวของการบริิโภคภาคเอกชนซึ่่�งหดตััว
-15.5%YOY และการลงทุุนซึ่่�งหดตััวถึึง -53.5%YOY โดยทั้้�งสองคิิดเป็็นสััดส่่วน 71.2% และ 28.2% ของ GDP ตามลำำ�ดัับ มาตรการปิิดเมืืองอย่่างเข้้มงวด 
ตั้้�งแต่่กลางเดืือนมีีนาคม ส่่งผลให้้เศรษฐกิิจของฟิิลิิปปิินส์์ชะงัักอย่่างรุุนแรง ทั้้�งนี้้�เมื่่�อเทีียบเป็็นรายเดืือน การหดตััวทั้้�งด้้านการบริิโภคและการผลิิตมีีแนวโน้้ม 
ผ่่านจุุดต่ำำ��สุุดไปแล้้วสะท้้อนได้้จากทั้้�งยอดค้้าปลีีกและดััชนีีการผลิิตภาคอุุตสาหกรรม (Industrial Production Index) ที่่�ฟื้้�นตััวจากจุุดต่ำำ��สุุดในเดืือน
พฤษภาคม แต่่ทั้้�งสองยัังอยู่่�ต่ำำ��กว่่าระดัับก่่อนวิิกฤติิอยู่่�มาก EIC คาดว่่าการผ่่อนคลายมาตรการปิดเมืืองตั้้�งแต่่ต้้นเดืือนมิิถุุนายนจะช่่วยให้้เศรษฐกิิจใน
ครึ่่�งปีีหลัังฟื้้�นตััวอย่่างช้้า ๆ แต่่สถานการณ์์ระบาดของ COVID-19 ที่่�รุุนแรงขึ้้�นในเดืือนสิิงหาคมจนนำำ�ไปสู่่�การปิิดเมืืองเข้้มงวดระยะสั้้�นอีีกครั้้�งในเกาะ
ลููซอนอาจส่่งผลให้้การฟื้้�นตััวช้้าลงอีีก ที่่�ผ่่านมารััฐบาลฟิิลิิปปิินส์์ได้้ออกมาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจขนาด 3.1% ของ GDP และอยู่่�ระหว่่างการพิิจารณา 
ออกมาตรการเพิ่่�มเติิมในครึ่่�งปีีหลััง ซึ่่�งยัังมีีช่่องว่่างให้้ทำำ�ได้้ สะท้้อนจากหนี้้�สาธารณะของฟิิลิิปปิินส์์ที่่�ยัังอยู่่� 48.1% ของ GDP ในไตรมาสที่่� 2 (เพิ่่�มสููงขึ้้�น 
4.7ppt จากไตรมาสที่่� 1) ในขณะเดีียวกัันธนาคารกลางได้้ปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยลงถึึง 175 bps นัับตั้้�งแต่่ต้้นปีี มาอยู่่�ที่่� 2.25% และมีีแนวโน้้มที่่�จะคงไว้้
ในครึ่่�งหลัังของปีี อย่่างไรก็็ดีี อััตราการว่่างงานของฟิิลิิปปิินส์์ที่่�เพิ่่�มสููงขึ้้�นถึึง 17.7% ในเดืือนเมษายนเป็็นประเด็็นที่่�ต้้องเฝ้้าระวัังอย่่างยิ่่�ง เพราะจะเป็็น
อุุปสรรคสำำ�คััญต่่อการฟื้้�นตััวของการบริิโภคในประเทศ ทั้้�งนี้้� EIC คาดว่่าเศรษฐกิิจฟิิลิิปปิินส์์จะหดตััว -9% ในปีี 2020 และคาดว่่าจะกลัับมาเติิบโตได้้ที่่� 
8.7% ในปีี 2021

    สิิงคโปร์์ เศรษฐกิิจหดตััว -13.2%YOY ในไตรมาส 2 หลัังหดตััว -0.7%YOY ในไตรมาส 1 จากการหดตััวของการบริโภคภาคเอกชนซ่ึ่�งหดตััวถึึง 
-28.2%YOY และภาคการลงทุุนซ่ึ่�งหดตััวถึึง -27.2%YOY โดยทั้้�งสองคิิดเป็็น 31.3% และ 21.3% ของ GDP ตามลำำ�ดับ มาตรการปิดเมืืองบางส่่วนตั้้�งแต่่
ต้้นเดืือนเมษายนส่่งผลให้้กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจหยุุดชะงััก แต่่การผ่อนคลายมาตรการอย่่างเป็็นลำำ�ดับในเดืือนมิิถุุนายนเป็็นต้้นมาส่่งผลให้้ทั้้�งการบริโภคและ
การผลิิตฟ้ื้�นตััวจากจุุดต่ำำ��สุุด สะท้้อนได้้จากยอดค้้าปลีีกที่่�ฟ้ื้�นตััวจากจุุดต่ำำ��สุุด -46.3%YOY ในเดืือนพฤษภาคม มาที่่� -25.2%YOY ในเดืือนมิิถุุนายน และ
ดััชนีีผู้้�จัดการฝ่่ายจััดซื้้�อภาพรวมเศรษฐกิิจ (Whole Economy PMI) ที่่�ฟ้ื้�นตััวจากจุุดต่ำำ��สุุด 27.1 ในเดืือนพฤษภาคม มาที่่� 43.2 ในเดืือนมิิถุุนายน โดย 
EIC คาดว่่าการฟ้ื้�นตััวจะเป็็นไปอย่่างค่่อยเป็็นค่่อยไปในคร่ึ่�งปีีหลััง เนื่่�องจากเศรษฐกิิจสิิงคโปร์์พ่ึ่�งพาอุุปสงค์์ต่่างประเทศสููงมาก โดยเฉพาะการส่งออกที่่�คิิด
เป็็น 173.5% ของ GDP การฟ้ื้�นตััวของเศรษฐกิิจโลกที่่�ยัังเป็็นไปอย่่างช้้า ๆ รวมทั้้�งความเสี่่�ยงของการกลัับมาระบาดของ COVID-19 ในประเทศคู่่�ค้าและใน
สิิงคโปร์์เอง อาจเป็็นแรงกดดัันสำำ�คัญต่อการฟ้ื้�นตััวของสิิงคโปร์์ ที่่�ผ่่านมารััฐบาลสิิงคโปร์์ได้้ออกมาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจขนาดถึึง 19.7% ของ GDP โดย
กว่่า 80% ของงบทั้้�งหมดเป็็นเงิินช่่วยเหลืือครััวเรืือนและภาคธุุรกิจโดยตรงและงบที่่�เหลืือเป็็นกองทุุนสำำ�รองสำำ�หรัับกิจการในประเทศที่่�ขาดสภาพคล่่อง ใน
ขณะเดีียวกัันธนาคารกลางสิิงคโปร์์ยัังคงนโยบายผ่่อนคลายต่่อเนื่่�อง ทั้้�งน้ี้� EIC คาดว่่าเศรษฐกิิจสิิงคโปร์์จะหดตััว -6% ในปีี 2020 และคาดว่่าจะกลัับมา
เติิบโตได้้ที่่� 5.2% ในปีี 2021 
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ดััชนีี Google Mobility Index สะท้้อนให้้เห็็นถึึงกิิจกรรมทาง
เศรษฐกิิจท่ี่�เริ่่�มกลับมาหลัังผ่่อนคลายมาตรการปิิดเมืือง

ยอดค้้าปลีีกฟ้ื้�นตััวจากจุดต่ำำ��สุดในเดืือนเมษายน-พฤษภาคม 
ส่่งผลให้้การจัับจ่่ายและการจ้้างงานเริ่่�มฟ้ื้�นตััว

Google Mobility Index (ร้้านค้้าปลีีกและนัันทนาการ) ยอดค้้าปลีีก

หน่่วย : % การเปลี่่�ยนแปลงจากระดัับฐาน หน่่วย : %YOY

กลุ่่�มประเทศอาเซีียน 4 เริ่่�มผ่่อนคลายมาตรการควบคุุมท่ี่�เข้้มงวด
ส่่งผลให้้กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจเริ่่�มกลับมาฟ้ื้�นตััว

จำำ�นวนผู้้�ติดเชื้้�อ COVID-19 ใหม่่รายวััน

หน่่วย : คน (ค่่าเฉลี่่�ยเคลื่่�อนที่่� 7 วััน)

ดััชนีีความเข้้มงวดของมาตรการการควบคุม COVID-19

หน่่วย : ดััชนีี (100 = เข้้มงวดที่่�สุุด)

จำำ�นวนผู้้�ป่่วย COVID-19 รายใหม่่ยัังคงเพิ่่�มสููงขี้้�นใน
อิินโดนีีเซีีย และ ฟิิลิิปปินส์์ ในขณะท่ี่�การระบาดในมาเลเซีีย
และสิิงคโปร์สามารถควบคุุมได้้แล้้วในขณะนี้้�

ความเส่ี่�ยงรายประเทศ

แรงกดดัันด้้านการอ่อนค่่าของเงิิน 
รููเปีียเป็็นความเสี่่�ยงต่่อการชำำ�ระหน้ี้�ต่่าง
ประเทศ (36.2% ของ GDP) และเป็็นข้้อ
จำำ�กัดต่่อการลดอััตราดอกเบ้ี้�ย / จำำ�นวนผู้้�
ติิดเชื้้�อที่่�เพิ่่�มมากขึ้้�นยัังคงเป็็นแรงกดดััน
ต่่อการฟ้ื้�นตััว 

หน้ี้�สาธารณะที่่�สููงขึ้้�นอาจเป็็นข้้อจำำ�กัดต่่อ
การออกมาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจเพิ่่�ม
เติิม / ราคาน้ำำ��มันโลกที่่�ฟ้ื้�นตััวช้้ากดดััน
มููลค่่าการส่งออก 

อััตราการว่างงานที่่�เพิ่่�มสูงขึ้้�นมากอาจ
ส่่งผลให้้การบริโภคฟ้ื้�นตััวได้้ช้้าลง / 
มาตรการปิดเมืืองรอบที่่�สองอาจชะลอ
การฟ้ื้�นตััวออกไปอีีก 

การฟ้ื้�นตััวของเศรษฐกิิจโลกโดยรวม
ที่่�ชะลอลงประกอบกับสถานการณ์
ระบาดระลอกใหม่จ่ะเป็็นแรงกดดัันต่่อ
การฟ้ื้�นตััวของภาคการส่งออก

เศรษฐกิิจอาเซีียน 4 ปีี 2020 หดตััวอย่่างหนัักในไตรมาสท่ี่� 2 
และมีีสัญญาณการฟ้ื้�นตััวอย่่างช้้า ๆ 

อััตราการขยายตััวทางเศรษฐกิิจ

หน่่วย : %YOY
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หมายเหตุุ : ระยะเวลาฐาน (baseline period) คืือค่่ามััธยฐานระหว่่างวัันที่่� 3 ม.ค.- 6 ก.พ. 2020
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ดััชนีี PMI ช่่วงเดืือนมิิถุุนายนและกรกฎาคม ฟ้ื้�นตััวจากจุดต่ำำ��
สุุดในเดืือนเมษายน-พฤษภาคม สะท้้อนถึึงภาคการผลิตท่ี่�เริ่่�ม
ฟ้ื้�นตััว

ระดัับหนี้้�สาธารณะต่่อ GDP เพิ่่�มข้ึ้�นต่่อเนื่่�องในไตรมาส 2 หลััง
รััฐบาลใช้้นโยบายการคลัังขนาดใหญ่่เพื่่�อกระตุ้้�นเศรษฐกิิจ

ค่่าเงิินของกลุ่่�มประเทศอาเซีียน 4 อ่่อนค่่าลงในเดืือนมีีนาคม
และมีีแนวโน้้มแข็็งค่่าข้ึ้�นตามลำำ�ดับ ยกเว้้นฟิิลิิปปินส์์ท่ี่�แข็็งค่่าข้ึ้�น
ต่่อเนื่่�อง

ธนาคารกลางกลุ่่�มประเทศ ASEAN 4 ได้้ปรับลดอััตราดอกเบี้้�ย
นโยบายเพื่่�อกระตุ้้�นเศรษฐกิิจและเพิ่่�มสภาพคล่่อง 

ดััชนีีผู้้�จัดการฝ่่ายจััดซื้้�อภาคการผลิิต (ปรัับฤดููกาล)

ระดัับหน้ี้�สาธารณะต่่อ GDP

ทิิศทางการเคลื่่�อนไหวของค่่าเงิินกลุ่่�มประเทศอาเซีียน 4 เทีียบกับดอลลาร์์สหรััฐ

อััตราดอกเบ้ี้�ยนโยบายกลุ่่�มประเทศ ASEAN 4

หน่่วย : ดััชนีี

หน่่วย : % ของ GDP

หน่่วย : ดััชนีี ม.ค. 2020 = 100

หน่่วย : %pa
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เงนิออ่นคา่ 

เงนิแขง็คา่ 

ที่่�มา : การวิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมููลของ Bloomberg, WHO, Oxford, Google, IHS Markit, CEIC, สำำ�นักงานสถิติิแห่่งชาติิ และธนาคารกลางอาเซีียน 4
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หมายเหตุุ : อััตราดอกเบี้้�ยนโยบายของสิิงคโปร์์ในที่่�นี้้�คืือ Singapore Overnight 
Rate Average (SORA) 
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แม้้สถานการณ์์การระบาดของ COVID-19 ในกลุ่่�มประเทศ CLMV ในช่่วงครึ่่�งปีีแรกจะอยู่่�ในระดัับท่ี่�ควบคุุมได้้ แต่่ผลจากการบัังคัับใช้้มาตรการ lockdown 
ท่ี่�เข้้มงวด รวมถึึงผลกระทบจากอุุปสงค์์ต่่างประเทศท่ี่�หดตััวตามภาวะเศรษฐกิิจโลกที่่�ถดถอย ได้้ส่่งผลให้้อุุปสงค์์ในประเทศของกลุ่่�ม CLMV ชะลอตััวลงเป็็น
อย่่างมากเช่่นกััน  โดยแม้้ว่่าเศรษฐกิิจ CLMV จะมีีแนวโน้้มผ่านจุุดต่ำำ��สุุดไปแล้้วหลัังการผ่อนคลายมาตรการ lockdown แต่่ EIC คาดว่่าการฟ้ื้�นตััวจะยัังเป็็นไป
อย่่างค่่อยเป็็นค่่อยไป และเริ่่�มมีีสัญญาณฟ้ื้�นตััวช้้าลงในช่่วงหลััง จากอุุปสงค์์ทั้้�งในและนอกประเทศที่่�ยัังคงซบเซาตามอัตราว่่างงานที่่�พุ่่�งสููงขึ้้�น การโอนเงิินกลัับจาก
ต่่างประเทศ (Remittances) ที่่�ลดลง การระบาดของ COVID-19 ในต่่างประเทศที่่�ยัังสููงขึ้้�นเรื่่�อย ๆ และมาตรการปิดพรมแดนที่่�ยาวนานต่่อเนื่่�อง รวมถึึง Google 
Mobility Data ที่่�ยัังอยู่่�ต่ำำ��กว่่าช่่วงก่่อน COVID-19 ในหลายพื้้�นที่่�  ทั้้�งน้ี้� EIC มองว่่ารััฐบาลและธนาคารกลาง CLMV จะยัังคงใช้้นโยบายแบบผ่อนคลายต่่อเนื่่�อง
เพื่่�อสนับสนุนการฟ้ื้�นตััวที่่�ยัังอ่่อนแรงและยัังมีีความเสี่่�ยงด้้านต่ำำ��อยู่่� โดยเฉพาะความเสี่่�ยงรายประเทศที่่�สููงขึ้้�น ความเสี่่�ยงในการระบาดระลอกใหม่่ และความเสี่่�ยง
เชิิงโครงสร้างจากระดัับหน้ี้�สาธารณะและหนี้้�เสีียที่่�สููงขึ้้�นซ่ึ่�งอาจก่่อให้้เกิิดผลกระทบระยะยาว ด้้วยปััจจััยดัังกล่่าว EIC ได้้ปรัับลดการคาดการณ์์การเติิบโตทาง
เศรษฐกิิจของกลุ่่�มประเทศ CLMV ในปีี 2020 ลงเพิ่่�มเติิมในทุุกประเทศ โดยคาดว่่าการฟ้ื้�นตััวของเศรษฐกิิจ CLMV ในปีี 2021 จะยัังอยู่่�ในระดัับต่ำำ��กว่่าค่่าเฉลี่่�ย
เดิิมแม้้จะมีีผลจากฐานที่่�ต่ำำ��

   การถููกเพิิกถอนสิิทธิพิิเศษทางการค้้า EBA บางส่่วนโดยสหภาพยุโรปและมาตรการปิิดพรมแดนท่ี่�ยาวนานต่่อเนื่่�องคาดว่่าจะส่่งผลให้้เศรษฐกิิจกััมพููชาหด
ตััวถึึง -3.0% ในปีี 2020  แม้้กััมพูชาจะสามารถควบคุมการระบาดของ COVID-19 ได้้ดีีและได้้ผ่่อนคลายมาตรการ lockdown ส่่วนใหญ่่แล้้ว อุุปสงค์์โลกที่่�หดตััว
ตามเศรษฐกิิจโลกที่่�เข้้าสู่่�ภาวะถดถอยคาดว่่าจะส่่งผลให้้เศรษฐกิิจกััมพูชาฟ้ื้�นตััวช้้า เนื่่�องจากกััมพูชาพ่ึ่�งพาการส่งออกและรายได้้จากนัักท่่องเที่่�ยวสููงที่่� 63% และ 
18% ของ GDP ตามลำำ�ดับ โดยการส่งออกกััมพูชาซ่ึ่�งมีีการกระจุุกตััวสููงในสิินค้้าเครื่่�องนุ่่�งห่่มและรองเท้้า (คิิดเป็็น 75% ของการส่งออกทั้้�งหมด) มีีความอ่อนไหว
ต่่อรายได้้ประชากรที่่�หดตััวในประเทศคู่่�ค้ามาก และยัังได้้รัับผลกระทบจากการถูกเพิิกถอนสิิทธิพิิเศษทางการค้า EBA บางส่่วนโดยสหภาพยุุโรป (ส่่วนแบ่่ง 23% 
ของการส่งออกทั้้�งหมด) อีีกด้้วย ขณะเดีียวกััน ภาคการบริโภคภายในประเทศก็็ได้้รัับแรงกดดัันจากการปิดตััวของธุุรกิจ โดยเฉพาะในภาคการผลิิตและการท่อง
เที่่�ยว และการว่่างงานที่่�สููงขึ้้�นซ่ึ่�งส่่งผลให้้รายได้้ครััวเรืือนลดลง ทั้้�งน้ี้�ธนาคารกลางและรััฐบาลกััมพูชาได้้ออกมาตรการต่่าง ๆ เช่่นการลดภาษีีและค่่าธรรมเนีียม 
การจัดสรรเงิินกู้้�แบบผ่อนปรน และมาตรการโอนเงิินเยีียวยา มููลค่่ารวมราว 8.3% ของ GDP และมีีแนวโน้้มที่่�จะใช้้มาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจต่่อไป EIC คาดว่่า
กััมพููชาจะทยอยฟ้ื้�นตััวตามการฟ้ื้�นตััวของเศรษฐกิิจโลกและพลิกกลับมาขยายตััวท่ี่� 5.0% ในปีี 2021 แต่่ยัังคงมีีความเสี่่�ยงด้้านต่ำำ��อยู่่�เนื่่�องจากภาคครััวเรืือนที่่�
มีีหน้ี้�สููงอาจส่่งผลให้้ระดัับหน้ี้�เสีียสููงขึ้้�นเช่่นกัันในปีีน้ี้�

    เศรษฐกิิจลาวคาดว่่าจะขยายตััวเพีียง 0.5% ในปีี 2020 จากความสามารถในการใช้้นโยบายการคลัังท่ี่�มีีจำำ�กัดและความเสี่่�ยงด้้านเสถียรภาพการคลัังและ
ต่่างประเทศท่ี่�สููง แม้้ลาวจะควบคุมการระบาดของ COVID-19 ได้้ดีีในช่่วงคร่ึ่�งปีีแรก แต่่ผลของการบังคัับใช้้มาตรการ lockdown ทั่่�วประเทศอย่่างเข้้มงวดใน
ช่่วงเดืือนเมษายนได้้ส่่งผลให้้อััตราการว่างงานเพิ่่�มสูงขึ้้�นและรายได้้ประชากรลดลง ซ่ึ่�งคาดว่่าจะส่่งผลให้้การบริโภคภาคเอกชน ที่่�คิิดเป็็น 65% ของ GDP ชะลอ
ตััว ขณะเดีียวกััน การลงทุุนทางตรงจากต่่างประเทศ โดยเฉพาะจากจีีน ซ่ึ่�งเป็็นเครื่่�องจัักรสำำ�คัญสำำ�หรัับเศรษฐกิิจและการพัฒนาโครงสร้างพื้้�นฐานอาจมีีแนวโน้้ม
ชะลอตััวในระยะข้้างหน้้าจากความไม่่แน่่นอนทางเศรษฐกิิจที่่�มีีอยู่่�สูง ประเด็็นความเสี่่�ยงสำำ�คัญสำำ�หรัับลาวคืือภาระหนี้้�สาธารณะท่ี่�สููงซ่ึ่�งส่่วนใหญ่่เป็็นหนี้้�ต่่าง
ประเทศ ตลอดจนระดัับเงิินทุุนสำำ�รองระหว่่างประเทศท่ี่�ต่ำำ��และค่่าเงิินกีีบท่ี่�มีีแนวโน้้มอ่อนค่่าต่่อเนื่่�อง โดย Moody’s ได้้ปรับลดอัันดัับความน่าเชื่่�อถืือลาวลงสู่่�
ระดัับ Caa 2 แนวโน้้มเชิิงลบ (จากระดัับ B3 แนวโน้้มเชิิงบวก) ซ่ึ่�งอาจส่่งผลให้้ลาวเผชิญต้้นทุุนในการระดมทุนท่ี่�สููงข้ึ้�นและจำำ�กัดความสามารถในการใช้้
นโยบายการคลัังเพ่ิ่�มเติิม โดยในช่่วงที่่�ผ่่านมา ลาวใช้้นโยบายการคลัังกระตุ้้�นเศรษฐกิิจเพีียง 0.1% ของ GDP  ขณะที่่�ธนาคารกลางลาวได้้ลดดอกเบ้ี้�ยนโยบาย 
100 bps ในปีีน้ี้� ทั้้�งนี้้� EIC คาดว่่าเศรษฐกิิจลาวจะมีีแนวโน้้มฟ้ื้�นตััวอย่่างช้้า ๆ และจะขยายตััวได้้เพีียง 4.5% ในปีี 2021
 
   ผลกระทบจากมาตรการปิิดประเทศท่ี่�ยืืดเยื้้�อและอุุปสงค์์ต่่อสิินค้้าส่่งออกสำำ�คัญท่ี่�ลดลงคาดว่่าจะส่่งผลให้้เศรษฐกิิจเมีียนมาเติิบโตเพีียง  1.5% ในปีี 2020 

อุุปสงค์์ภายในประเทศชะลอตััวจากรายได้้ครััวเรืือนที่่�ลดลงหลัังเมีียนมาได้้บัังคัับใช้้มาตรการ lockdown ต่่าง ๆ เช่่น การใช้้เคอร์์ฟิิวในเมืืองบางเมืืองและการ
ห้้ามรวมกลุ่่�ม โดยล่่าสุุดในช่่วงปลายเดืือนสิิงหาคม เมีียนมากำำ�ลังเผชิิญกับการระบาด COVID-19 ระลอกใหม่่ในรััฐยะไข่่ซ่ึ่�งอาจทำำ�ให้้ต้้องเพิ่่�มความเข้้มงวดของ
มาตรการ lockdown ยิ่่�งขึ้้�น ขณะเดีียวกััน แรงงานเมีียนมาในต่่างแดนที่่�เดิินทางกลัับประเทศในช่่วง lockdown จะส่่งผลให้้การโอนเงิินกลัับประเทศซ่ึ่�งคิิดเป็็น  
3.7% ของ GDP ในปีี 2019 ลดลง ทั้้�งน้ี้�เศรษฐกิิจเมีียนมามีีแนวโน้้มผ่านจุุดต่ำำ��สุุดแล้้วสะท้้อนจากดััชนีีผู้้�จัดการฝ่่ายจััดซื้้�อภาคการผลิิตที่่�ฟ้ื้�นตััวสู่่�ระดัับ 53.2 ใน
เดืือนสิิงหาคมแต่่การฟ้ื้�นตััวน่่าจะเป็็นไปอย่่างช้้า ๆ จากอุุปสงค์์ต่่อสิินค้้าส่่งออกสำำ�คัญเช่่นเครื่่�องนุ่่�งห่่มและก๊๊าซธรรมชาติิที่่�ยัังต่ำำ��อยู่่� ธนาคารกลางเมีียนมาได้้ปรัับ
ลดอััตราดอกเบ้ี้�ยนโยบายลง 300 bps ในปีีน้ี้�จาก 10% เหลืือ 7% พร้้อมทั้้�งออกมาตรการรักษาสภาพคล่่องระหว่่างธนาคาร ขณะที่่�รััฐบาลได้้เริ่่�มใช้้มาตรการ
กระตุ้้�นเศรษฐกิิจ COVID-19 Economic Relief Plan ซ่ึ่�งโดยรวมมีีมููลค่่าประมาณ 3% ของ GDP (ทั้้�งน้ี้�มาตรการที่่�ได้้บัังคัับใช้้แล้้ว ณ วัันที่่� 24 สิิงหาคมมีีมููลค่่า
แค่่ประมาณ 0.2% ของ GDP) EIC คาดว่่าเศรษฐกิิจเมีียนมาจะกลับมาฟ้ื้�นตััวได้้ท่ี่� 6.0% ในปีี 2021 แต่่ยัังมีีความเสี่่�ยงจากความไม่่แน่่นอนด้้านนโยบายและ
การเมืืองที่่�อาจเพิ่่�มขึ้้�นก่่อนถึึงการเลืือกตั้้�งทั่่�วไปในวัันที่่� 8 พฤศจิิกายน 2020  

   ผลกระทบจากอุปสงค์์โลกท่ี่�ชะลอตััวตามเศรษฐกิิจโลกท่ี่�เข้้าสู่่�ภาวะถดถอยและการบัังคัับใช้้มาตรการ lockdown ท่ี่�เข้้มงวดข้ึ้�นหลัังเกิิดการระบาดระลอก
ท่ี่� 3 คาดว่่าจะส่่งผลให้้การฟ้ื้�นตััวของเศรษฐกิิจเวีียดนามช้าลงโดยเติิบโต 2.3% ในปีี 2020  ในไตรมาสสอง เศรษฐกิิจเวีียดนามขยายตััวเพีียง 0.4%YOY หลััง
ขยายตััว 3.7%YOY ในไตรมาสแรก จากการชะลอตััวในเกืือบทุกภาคส่่วนโดยเฉพาะภาคบริการซ่ึ่�งหดตััว -1.8%YOY และภาคการผลิิตที่่�ชะลอลงที่่� 3.2%YOY 
เทีียบกับ 7.1%YOY ในไตรมาสแรก ขณะเดีียวกััน อััตราการว่างงานเร่่งตััวขึ้้�นอยู่่�ที่่� 2.73% ซ่ึ่�งเป็็นระดัับสูงสุุดตั้้�งแต่่ปีี 2011 ทั้้�งน้ี้�เวีียดนามมีีสัญญานฟ้ื้�นตััวอย่่าง
แข็็งแกร่่งหลัังผ่่อนคลายมาตรการ lockdown สะท้้อนจากยอดค้้าปลีีกและการส่งออกที่่�ขยายตััว 5.3%YOY และ 8.5%YOY ตามลำำ�ดับในเดืือนกรกฎาคม 
อย่่างไรก็ตาม การระบาดของ COVID-19 ระลอกใหม่่ได้้ส่่งผลให้้การฟ้ื้�นตััวต้้องชะลอลงอีีกรอบสะท้้อนจากยอดค้้าปลีีก (2.3%YOY) และการส่งออก (2.5%YOY) 
ที่่�ขยายตััวชะลอลงในเดืือนสิิงหาคมและดััชนีีผู้้�จัดการฝ่่ายจััดซื้้�อภาคการผลิิตที่่�ลดลงสู่่�ระดัับ 45.7 โดยการฟ้ื้�นตััวในระยะต่่อไปคาดว่่าจะยัังคงค่่อยเป็็นค่่อยไป
เนื่่�องจากอุุปสงค์์โลกยัังคงซบเซา ทั้้�งน้ี้�ธนาคารกลางเวีียดนามได้้ปรัับลดดอกเบ้ี้�ยนโยบายลง 150 bps. ตั้้�งแต่่ต้้นปีีเหลืือ 4.5% และมีีโอกาสปรัับลดได้้อีีกหากการ
ฟ้ื้�นตััวช้้ากว่่าคาด ขณะที่่�รััฐบาลเวีียดนามได้้ออกมาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจกว่่า 10.1% ของ GDP (รวมมาตรการ soft loans) ผ่่านการลดภาษีีและจ่่ายเงิินช่่วย
ประชากร EIC คาดว่่าเศรษฐกิิจเวีียดนามจะกลับมาฟ้ื้�นตััวได้้ดีีท่ี่� 7.0% ในปีี 2021 โดยอาจได้้รัับอานิิสงค์์จากความตกลงเขตการค้าเสรีีและการลงทุุนระหว่่าง 
EU และเวีียดนาม (EVFTA) ที่่ �เริ่่�มมีีผลวัันที่่� 1 สิิงหาคม 2020 ตลอดจนการย้้ายฐานการผลิิตออกจากจีี นหลัังสถานการณ์ ์ COVID-19 คลี่่�คลายอีีกด้้วย 

เศรษฐกิิจ CLMV
แนวโน้้มฟ้ื้�นตัวช้ากว่่าคาดจากผลกระทบท่ี่�ยืืดเยื้้�อของ COVID-19 
และความเส่ี่�ยงเฉพาะรายประเทศท่ี่�สููงข้ึ้�น

 ภาพรวมเศรษฐกิิจซีีแอลเอ็็มวีี

CLMV Outlook
Q3/2020
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เมื่่�อพิิจารณาผลกระทบของ COVID-19 ท่ี่�ยืืดเยื้้�อและความเส่ี่�ยง
รายประเทศท่ี่�สููงข้ึ้�น EIC ได้้ปรับลดการคาดการณ์์ GDP ปีี 2020 
ลงเพิ่่�มเติิมและคาดการณ์์การฟ้ื้�นตััวอย่่างช้้า ๆ ในปีี 2021  

แม้้กลุ่่�มประเทศ CLMV จะสามารถควบคุุมการระบาดของ 
COVID-19 ได้้ดีีในช่่วงครึ่่�งแรกของปีี แต่่การระบาดระลอกใหม่่
ยัังคงเป็็นความเส่ี่�ยงสำำ�คัญโดยเฉพาะในเวีียดนามและเมีียนมา

การระบาดระลอกใหม่่ในเมีียนมาและเวีียดนามส่่งผลให้้รัฐบาลต้้อง
บัังคัับใช้้มาตรการ lockdown ท่ี่�เข้้มงวดมากขึ้�นซึ่่�งเพิ่่�มความเส่ี่�ยง
ต่่อการฟ้ื้�นตััวของเศรษฐกิิจ

แม้้ข้้อมููล mobility data สะท้้อนว่่าเศรษฐกิิจ CLMV น่่าจะ
ผ่่านจุุดต่ำำ��สุดแล้้ว แต่่ยัังคงอยู่่�ต่ำำ��กว่าช่่วงก่่อน COVID-19 
ในหลายประเทศ 

ค่่าเงิินกลุ่่�มประเทศ CLMV ต่่อดอลลาร์์สหรััฐโดยรวมมีี
แนวโน้้มอ่่อนค่่า ยกเว้้นค่่าเงิินจััตเมีียนมาท่ี่�แข็็งค่่าต่่อเนื่่�อง

อััตราการเติิบโตทางเศรษฐกิิจกลุ่่�มประเทศ CLMV ปีี 2019-2021F

จำำ�นวนผู้้�ติดเชื้้�อ COVID-19 สะสม ดััชนีีความเข้้มงวดของมาตรการการควบคุม COVID-19

Mobility Data ของกลุ่่�มประเทศ CLMV (ร้้านค้้าปลีีกและนัันทนาการ) ทิิศทางการเคลื่่�อนไหวของค่่าเงิินกลุ่่�มประเทศ CLMV เทีียบกับเงิินดอลลาร์์สหรััฐ

หน่่วย : %

หน่่วย : คน หน่่วย : ดััชนีี (100 = เข้้มงวดที่่�สุุด)

หน่่วย : % การเปลี่่�ยนแปลงจากระดัับฐาน หน่่วย : ดััชนีี ม.ค. 2015 = 100

ความเส่ี่�ยงรายประเทศ

ที่่�มา : การวิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมููลของ IMF, World Bank, ADB, Oxford, WHO, CEIC, Bloomberg, สำำ�นักงานสถิติิแห่่งชาติิ และธนาคารกลาง CLMV

การถูกเพิิกถอนสิิทธิพิิเศษทางการค้า 
Everything but Arms (EBA) บาง
ส่่วนโดยสหภาพยุุโรปซ่ึ่�งมีีผลตั้้�งแต่่วััน
ที่่� 12 สิิงหาคม 2020

การถูกปรัับลดอัันดัับและแนวโน้้ม
ความน่าเชื่่�อถืือเนื่่�องจากระดัับหน้ี้�
สาธารณะที่่� สููงโดยเฉพาะหน้ี้� ต่่าง
ประเทศ ตลอดจนเงิินทุุนสำำ�รอง
ระหว่่างประเทศที่่�ต่ำำ��และเงิินกีีบที่่�อ่่อน
ค่่าต่่อเนื่่�อง

อาจเผชิิญความไม่่แน่่นอนทางด้้าน
นโยบายและการเมืืองที่่�สููงขึ้้�นก่่อนถึึง
การเลืือกตั้้�งทั่่�วไปในวัันที่่� 8 พฤศจิิกายน 
2020 ซ่ึ่�งอาจทำำ�ให้้การลงทุุนจากต่่าง
ประเทศถููกเลื่่�อนออกไป

การฟ้ื้�นตััวอาจชะลอตััวจากผลกระทบ
ของการระบาด COVID-19 ระลอกใหม่่
และมาตรการ lockdown ที่่�เข้้มงวด 
ขึ้้�น

หมายเหตุุ : *ปีี 2020 คืือปีี FY2019/2020 สำำ�หรัับเมีียนมา
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หมายเหตุุ : ระยะเวลาฐาน (baseline period) คืือค่่ามััธยฐานระหว่่างวัันที่่� 3 ม.ค.- 6 ก.พ. 2020
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เศรษฐกิิจไทย
ปีี 2020



EIC ปรับลดคาดการณ์์เศรษฐกิิจไทยปีี 2020 เป็็นหดตััวท่ี่� -7.8% จากเดิิมคาดท่ี่� 
-7.3% จากภาคท่่องเท่ี่�ยวท่ี่�ยัังซบเซา ประกอบกัับเม็็ดเงิินจากมาตรการช่่วยเหลืือ
ภาครััฐท่ี่�มีีแนวโน้้มต่ำำ��กว่าท่ี่�เคยคาด โดยการฟ้ื้�นตััวในระยะต่่อไปยังมีีอุปสรรคและ
ความเส่ี่�ยงท่ี่�ต้้องจัับตาอีีกหลายประการ

เศรษฐกิิจไทยหลายภาคส่ว่นอยู่่�ในช่่วงฟ้ื้�นตััวหลัังจากผ่านจุดุต่ำำ��สุดในช่่วงไตรมาสท่ี่� 2 (Bottomed out) แต่่การฟ้ื้�นตััวเริ่่�มช้าลงใน
ช่่วงหลััง (stalling recovery) โดยเศรษฐกิิจไทยไตรมาส 2 ปีี 2020 หดตััวถึึง -12.2%YOY นัับเป็็นอััตราการหดตััวสููงสุุดในรอบ 
22 ปีี สะท้้อนผลกระทบที่่�รุุนแรงและรวดเร็็วจากมาตรการปิดเมืืองที่่�เกิิดขึ้้�นทั่่�วโลก อย่่างไรก็ดีี หลัังจากมีีการผ่อนคลายมาตรการปิด
เมืือง กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจหลายประเภทก็ปรัับตััวดีีขึ้้�นต่่อเนื่่�อง สะท้้อนจากหลายตััวช้ี้�วััดสำำ�คัญ อาทิิ ดััชนีีการบริโภคภาคเอกชน 
มููลค่่าการส่ง่ออก ผลผลิติภาคอุตุสาหกรรม อััตราการใช้้กำำ�ลังการผลิติ และความเชื่่�อมั่่�นของผู้้�บริโิภคและภาคธุุรกิจ แต่่หากวิเิคราะห์์
ข้้อมููลเร็็ว (Real-time data) ได้้แก่่ Google mobility และจำำ�นวนประกาศสมัครงานของ JobsDB.com จะพบว่าความรวดเร็็ว
ของการฟ้ื้�นตััวเริ่่�มช้าลงหรืือมีีลัักษณะทรงตััวในช่่วงหลััง สอดคล้้องกัับที่่� EIC คาดการณ์ไว้้ว่่าการฟ้ื้�นตััวจะเป็็นไปอย่่างช้้า ๆ ทั้้�งน้ี้�
ในส่่วนของภาคท่่องเที่่�ยว เริ่่�มเห็็นการฟ้ื้�นตััวของคนไทยเที่่�ยวไทย โดยเฉพาะในแหล่่งท่่องเที่่�ยวที่่�ใกล้้กรุุงเทพฯ แต่่ธุุรกิจท่่องเที่่�ยวที่่�
พ่ึ่�งพานัักท่่องเที่่�ยวต่่างชาติิยัังคงซบเซาต่่อเนื่่�อง โดย EIC ได้้ปรัับลดคาดการณ์จำำ�นวนนัักท่่องเที่่�ยวปีี 2020 เหลืือเพีียง 6.7 ล้้านคน 
หรืืออีีกนััยหน่ึ่�งคืือคาดว่่าแทบจะไม่่มีีนักท่่องเที่่�ยวต่่างชาติิเดิินทางเข้้าไทยเลยในช่่วงที่่�เหลืือของปีีน้ี้�

มาตรการช่่วยเหลืือจากภาครััฐมีีส่่วนสำำ�คัญในการช่่วงพยุุงเศรษฐกิิจ อย่่างไรก็็ดีี จากความคืืบหน้้าล่่าสุุด คาดว่่าจะมีีเม็็ดเงิิน 
ช่่วยเหลืือออกมาต่ำำ��กว่าท่ี่�เคยคาดการณ์์ โดยเม็็ดเงิินล่่าสุุดที่่�ได้้รัับอนุุมติภายใต้้ พรก. กู้้�เงิิน 1 ล้้านล้้านบาท อยู่่�ที่่�ประมาณ 4.75 
แสนล้้านบาท ซ่ึ่�งเป็็นระดัับที่่�ต่ำำ��กว่่าที่่�เคยคาดไว้้ก่่อนหน้้า ดัังนั้้�น EIC จึึงปรัับลดคาดการณ์เ์ม็็ดเงิินในส่่วนดัังกล่่าวที่่�จะเข้้าสู่่�เศรษฐกิิจ
ในปีี 2020 เหลืือเพีียงประมาณ 5 แสนล้้านบาท จากเดิิมที่่�คาดไว้้ประมาณ 6 แสนล้้านบาท ซ่ึ่�งเป็็นหน่ึ่�งในปััจจััยสำำ�คัญที่่�ทำำ�ให้้มีี

คาดการณ์์เศรษฐกิิจไทยปีี 2020  
ณ ไตรมาส 3/2020

 เศรษฐกิิจไทย
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การปรัับคาดการณ์ GDP ลดลงในรอบนี้� นอกจากน้ี้� ยัังมีีประเด็็นความเสี่่�ยงเรื่่�องหน้้าผาทางการคลัังหรืือ Fiscal cliff ซ่ึ่�งเกิิดจาก
การที่่�เม็็ดเงิินช่่วยเหลืือของรััฐบาลที่่�มีีการเบิิกจ่่ายไปมากในช่่วงไตรมาส 2 จะปรัับลดลงอย่่างมีีนัยสำำ�คัญในช่่วงคร่ึ่�งปีีหลััง ขณะที่่� 
รายได้้จากภาคท่่องเที่่�ยวและส่่งออกยัังคงซบเซา จึึงอาจเป็็นการเพิ่่�มภาระต่่อประชาชนบางกลุ่่�มที่่�ยัังได้้รัับผลกระทบหนััก 
และอาจมีีผลต่่อการฟ้ื้�นตััวในระยะข้้างหน้้าได้้

นอกจากนี้้� การหดตััวที่่�รุุนแรงและรวดเร็็วยัังได้้สร้างแผลเป็็นทางเศรษฐกิิจ (scarring effects) ซึ่่�งจะเป็็นอุุปสรรคและ 
ความเสี่่�ยงสำำ�คัญต่่อการฟ้ื้�นตััวในระยะข้้างหน้้า โดยแผลเป็็นสำำ�คัญประกอบไปด้้วยการปิิดกิิจการท่ี่�เพ่ิ่�มมากขึ้�น ที่่�จะส่่งผลต่่อการ
ลงทุุนภาคเอกชนที่่�มีีแนวโน้้มหดตััวในระดัับสูงต่่อเนื่่�อง รวมถึึงจะไปซ้ำำ��เติิมอีีกแผลเป็็นทางเศรษฐกิิจซ่ึ่�งก็็คืือ ความเปราะบางของ
ตลาดแรงงาน โดยจากข้้อมููลล่่าสุุดในช่่วงไตรมาส 2 อััตราว่่างงานของไทยเพิ่่�มสูงขึ้้�นถึึง 1.95% นัับเป็็นอััตราที่่�สููงที่่�สุุดในรอบ 11 ปีี  
โดยหากคำำ�นวณเป็็นชั่่�วโมงการทำำ�งานรวมของคนทั้้�งประเทศ จะหดตััวมากถึึง -11.5% สะท้้อนความอ่อนแอของตลาดแรงงานที่่�มีีใน
ระดัับสูง นอกจากน้ี้� ยัังมีีประเด็็นเรื่่�องพฤติิกรรมการออมจากการกลัวความเสี่่�ยงในอนาคต (precautionary saving) โดย EIC 
พบว่าระดัับเงิินฝากเพิ่่�มขึ้้�นอย่่างชััดเจนในทุุกขนาดบััญชีี สะท้้อนว่่าประชาชนส่ว่นใหญ่่มีีการเน้้นเก็็บออมในช่่วงเวลาวิิกฤติิเนื่่�องจาก
ยัังกลััวความเสี่่�ยงในอนาคต ซ่ึ่�งพฤติกิรรมดังกล่่าวจะเป็็นอีีกอุุปสรรคขัดัขวางการฟ้ื้�นตััวของเศรษฐกิจิไทย เพราะประชาชนจะลดการ
ใช้้จ่่ายและทำำ�ให้้เม็็ดเงิินหมุุนเวีียนในเศรษฐกิิจน้้อยลง

ด้้านความเสี่่�ยงท่ี่�ต้้องจัับตา คืือการกลับมาระบาดอีีกระลอกของ COVID-19 ทั้้�งในและต่่างประเทศ ซ่ึ่�งจะส่่งผลโดยตรง 
ต่่อภาคส่่งออกและเศรษฐกิิจในประเทศหากมีีการบังคัับใช้้มาตรการที่่�เข้้มงวดเพิ่่�มขึ้้�น และยัังต้้องจัับตาประเด็็นความตึึงเครีียด
ระหว่่างจีีนและสหรััฐฯ ที่่�มีีแนวโน้้มตึึงเครีียดเพิ่่�มขึ้้�น ซ่ึ่�งอาจส่่งผลต่่อภาวะการค้าและความผันผวนในตลาดการเงิินโลกได้้ นอกจากน้ี้� 
เม็็ดเงิินจากมาตรการช่่วยเหลือืของรัฐัท่ี่�อาจออกมาน้อ้ยกว่า่คาด ก็็จะเป็็นอีีกความเสี่่�ยงสำำ�คัญที่่�อาจทำำ�ให้้เศรษฐกิจิไทยหดตััวมากกว่า่
ที่่�คาดได้้ รวมถึึงยัังต้้องจัับตาผลของการปิิดกิิจการและความเปราะบางของตลาดแรงงาน (scarring effects) ว่่าจะส่่งผลต่่อ
เศรษฐกิิจมากน้้อยเพีียงใด และปัจัจััยเสี่่�ยงสุุดท้้ายคือืความเสี่่�ยงด้้านปััญหาการเมืืองไทยที่่�มีีความร้อ้นแรงเพิ่่�มขึ้้�นในช่่วงที่่�ผ่่านมา 
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จากข้้อมููลล่่าสุุด เศรษฐกิิจไทยไตรมาส 2 ปีี 2020 หดตััว -12.2%YOY นัับเป็็นอััตราหดตััวสููงสุุดในรอบ 22 ปีี ใกล้เคีียงกัับช่่วง
ไตรมาส 2 ของปีี 1998 ท่ี่�ไทยประสบกัับวิิกฤติิต้้มยำำ�กุ้้�ง (-12.5%YOY) โดยมาตรการปิดเมืืองที่่�ถููกประกาศใช้้ในหลายประเทศ 
ทั่่�วโลกรวมถึึงในไทย ในช่่วงดัังกล่่าวส่่งผลกระทบต่อเศรษฐกิิจไทยในทุุกภาคส่่วน ไม่่ว่่าจะเป็็นภาคการท่องเที่่�ยวที่่�มีีการปิดการเดิิน
ทางเข้้าออกประเทศ ภาคการส่งออกที่่�ได้้รัับผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิิจโลกหยุุดชะงัักและปััญหา supply chain disruption 
ส่่วนด้้านการลงทุุนได้้รัับผลกระทบเช่่นกััน จากการที่่�หลายบริษััทตััดสิินใจชะลอหรืือยกเลิิกการลงทุุนตามยอดขายที่่�หายไปมาก

 เศรษฐกิิจไทย

ประมาณการเศรษฐกิิจไทยปีี 2020
EIC ประเมิินเศรษฐกิิจไทยมีีแนวโน้้มฟ้ื้�นตััวอย่่างค่่อยเป็็นค่่อยไปหลัังหดตััวสููงใน
ช่่วงไตรมาส 2 โดยยัังต้้องจัับตาความเส่ี่�ยงด้้านต่ำำ��และอุุปสรรคหลายประการท่ี่�
อาจส่่งผลต่่อการฟ้ื้�นตััวของเศรษฐกิิจในระยะข้้างหน้้า

รููปท่ี่� 1 : การเติิบโต (%YOY) ของ Real GDP ด้้านการใช้้จ่ายและการผลิต

ที่่�มา : การวิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมููลของ สศช.

(%share 2019) 2018 2019 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2 YTD

RGDP 4.2% 2.4% 2.4% 2.6% 1.5% -2.0% -12.2% -6.9%

Private Consumption (52.1%) 4.6% 4.5% 4.7% 4.3% 4.1% 2.7% -6.6% -2.1%

Public Consumption (14.6%) 2.6% 1.4% 1.5% 1.7% -0.9% -2.8% 1.4% -0.7%

Total Investment (23.9%) 3.8% 2.1% 1.9% 2.7% 0.8% -6.5% -8.0% -7.2%

Private Investment (17.8%) 4.1% 2.8% 2.1% 2.3% 2.6% -5.4% -15.0% -10.2%

Public Investment (6.0%) 2.9% 0.2% 1.5% 3.7% -5.1% -9.3% 12.5% 1.2%

Export G&S (71.4%) 3.3% -2.6% -4.0% 0.6% -3.4% -7.3% -28.3% -17.6%

Export Goods (54.3%) 3.8% -3.6% -4.6% -0.1% -5.1% 2.0% -15.9% -7.0%

Export Services (17.2%) 2.0% 0.5% -1.7% 3.2% 1.7% -32.2% -70.4% -49.0%

Import G&S (64.6%) 8.3% -4.4% -3.4% -5.9% -7.9% -3.1% -23.3% -13.2%

Import Goods (52.3%) 7.9% -5.5% -3.7% -6.8% -8.6% -0.3% -19.3% -9.9%

Import Services (12.3%) 9.9% 0.5% -2.1% -2.1% -5.3% -13.0% -37.9% -25.3%

(%share 2019) 2018 2019 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2 YTD

RGDP 4.2% 2.4% 2.4% 2.6% 1.5% -2.0% -12.2% -6.9%

Agriculture (6.1%) 5.5% -0.2% -1.4% 2.7% -2.5% -9.8% -3.2% -6.7%

Manufacturing (26.4%) 3.2% -0.7% 0.1% -0.8% -2.2% -2.6% -14.4% -8.3%

Construction (2.7%) 2.4% 1.9% 3.4% 2.7% -2.1% -9.9% 7.4% -1.3%

Wholesale & Retail (15.6%) 6.6% 5.7% 5.5% 5.3% 5.2% 4.8% -9.8% -1.9%

Transport & Storage (6.8%) 4.4% 3.4% 3.0% 3.1% 3.9% -6.0% -38.9% -21.7%

Hotel & Restaurant (6.2%) 7.6% 5.5% 3.6% 6.7% 6.8% -23.3% -50.2% -36.2%

Info & Communication (5.3%) 7.6% 8.8% 8.8% 8.2% 10.6% 3.2% 1.7% 2.4%

Finance (7.2%) 3.4% 2.7% 1.8% 3.8% 3.4% 4.5% 1.7% 3.1%

Real Estate (3.9%) 5.7% 3.3% 3.3% 2.2% 2.7% 1.7% 0.4% 1.1%

ด้้านการใช้้จ่าย

ด้้านการผลิต
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อย่่างไรก็็ดีี ในช่่วงไตรมาส 2 ยัังมีีปััจจััยท่ี่�ช่่วยส่่งเสริมให้้เศรษฐกิิจไทยไม่่หดตััวไปมากกว่านี้้� ได้้แก่่
1) การใช้้จ่่ายของภาครััฐ ทั้้�งที่่�เป็็นการใช้้จ่่ายในงบประมาณที่่�มีีการเร่่งเบิิกจ่่ายหลัังงบประมาณได้้รัับการอนุุมััติิ ได้้แก่่ การบริโภค
และการลงทุุนภาครััฐ ประกอบกับเม็็ดเงิินเพื่่�อเยีียวยาผู้้�ที่่�ได้้รัับผลกระทบ เช่่น มาตรการให้้เงิินช่่วยเหลืือเดืือนละ 5 พัันบาท  
เป็็นเวลา 3 เดืือน เป็็นต้้น รวมถึึงมาตรการอื่่�น ๆ เช่่น มาตรการ soft loan และการพักชำำ�ระหน้ี้� ล้้วนเป็็นปััจจััยสนับสนุนที่่�ช่่วย
พยุุงเศรษฐกิิจไทยในไตรมาส 2 ที่่�ผ่่านมา

2) รายจ่่ายด้้านสุุขภาพและการเปลี่่�ยนแปลงพฤติิกรรมการทำำ�งานเป็็นแบบ work from home โดยจากรููปที่่� 2 จะเห็็นได้้ว่่า
รายจ่่ายการบริโภคสิินค้้าในประเทศในช่่วงไตรมาส 2 ที่่�ผ่่านมา มีีการหดตััวสููงในสิินค้้าและบริการที่่�เกี่่�ยวกัับการท่องเที่่�ยว, บัันเทิิง 
และการทำำ�งานนอกบ้้าน ขณะที่่�สิินค้้าและบริการที่่�เกี่่�ยวกัับสุุขภาพและการอยู่่�บ้านหรืือทำำ�งานที่่�บ้้านยัังสามารถขยายตััวได้้ดีี ดัังนั้้�น 
พฤติิกรรมการใช้้จ่่ายดัังกล่่าว จึึงนัับเป็็นอีีกปััจจััยสนับสนุนที่่�ช่่วยพยุุงเศรษฐกิิจในช่่วงไตรมาส 2 ที่่�ผ่่านมา

3) การนำำ�เข้้าท่ี่�หดตััวในระดัับสููง ทั้้�งที่่�เป็็นการนำำ�เข้้าสิินค้้าและการนำำ�เข้้าบริการ (หดตััวกว่่า -23.3%YOY) ซ่ึ่�งโดยปกติิแล้้ว 
รายจ่่ายที่่�ใช้้เพื่่�อการนำำ�เข้้าสิินค้้า จะนัับเป็็นเงิินที่่�รั่่�วไหลออกนอกประเทศ จึึงถููกนัับเป็็นตััวหัักใน GDP ในทางกลัับกัน หากรายจ่่าย 
นำำ�เข้้าลดลงมาก ย่่อมหมายถึึงเงิินของคนไทยออกไปต่่างประเทศลดลง จึึงมีีส่วนทำำ�ให้้ GDP ไม่่ลดลงมากในช่่วงไตรมาส 2 ที่่�ผ่่านมา

ในระยะข้้างหน้้า EIC คาดภาคอุุปสงค์์ต่่างประเทศยัังคงมีีแนวโน้้มซบเซา จากอุปสรรคและความเส่ี่�ยงหลายประการ โดยเฉพาะ
ภาคท่่องเท่ี่�ยวจากต่างชาติิ

สถานการณ์์ล่่าสุุดของการระบาดของ COVID-19 ทั่่�วโลก (ณ วัันท่ี่� 31 สิิงหาคม 2020 ) มีีผู้้�ติิดเชื้้�อสะสมจำำ�นวน 25,387,330 
คน และมีีผู้้�เสีียชีีวิตจำำ�นวน 850,600 คน ขณะที่่�ผู้้�รักษาหายมีีจำำ�นวน 17,709,331 คน (รููปที่่� 3) โดยในหลายประเทศยัังมีีจำำ�นวน
ผู้้�ติดเชื้้�อเพิ่่�มสูงขึ้้�นต่่อเนื่่�อง เช่่น สหรััฐ บราซิิล และอิินเดีีย เป็็นต้้น สำำ�หรัับประเทศไทย มีีจำำ�นวนผู้้�ติดเชื้้�อสะสมทั้้�งหมด 3,412 คน
เสีียชีีวิตจำำ�นวน 58 คน และรัักษาหายจำำ�นวน 3,252 คน ซ่ึ่�งจากข้้อมููลพบว่าตััวเลขผู้้�ติดเชื้้�อสะสมของไทยค่่อนข้้างคงที่่� และเพิ่่�ม
ขึ้้�นในระดัับต่ำำ��มาก ซ่ึ่�งเป็็นสััญญาณดีีต่อการฟ้ื้�นตััวของเศรษฐกิิจภายในประเทศ

การบริโภคสิินค้้าในประเทศช่่วงไตรมาส 2 ปีี 2020 รายประเภทสินค้้าและบริการ

หน่่วย : %YOY

รููปท่ี่� 2 : รายจ่่ายด้้านสุุขภาพและพฤติิกรรมการอยู่่�บ้้านและทำำ�งานท่ี่�บ้้าน มีีส่วนช่่วยพยุุง
เศรษฐกิิจไตรมาส 2 ท่ี่�ผ่่านมา

ที่่�มา : การวิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมููลของ สศช. 
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 เศรษฐกิิจไทย

รููปท่ี่� 3 : สถานการณ์์ระบาดของ COVID-19 ทั่่�วโลกและในไทย ณ วัันท่ี่� 31 ส.ค. 2020

ที่่�มา : การวิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมููลของกระทรวงสาธารณสุุขและ WHO

หมายเหตุุ : *ข้้อมููล ณ วัันที่่� 31 ส.ค. 2020

จากสถานการณ์์การระบาดของ COVID-19 ที่่�ยัังมีีความไม่่แน่่นอนสููง ทำำ�ให้้ EIC ปรับลดคาดการณ์์จำำ�นวนนัักท่องเท่ี่�ยว 
ต่่างชาติิในปีี 2020 เหลืือเพีียง 6.7 ล้้านคน (-83.1%) จากเดิิมคาดที่่� 9.8 ล้้านคน ตามนโยบายภาครััฐที่่�คาดว่่าจะยัังไม่่เปิิดรัับ 
นัักท่่องเที่่�ยวต่่างชาติิให้้เข้้ามาในประเทศแบบเป็็นการทั่่�วไปในช่่วงที่่�เหลืือของปีี โดยอาจมีีการอนุุญาตให้้ชาวต่่างชาติิบางกลุ่่�มเดิิน
ทางเข้้าประเทศได้้ แต่่ก็็ถืือเป็็นส่่วนน้้อยมาก นอกจากน้ี้� ภาคการท่องเที่่�ยวจากต่่างชาติิยัังมีีความท้้าทายหลายประการต่อการฟ้ื้�นตััว 
(รููปที่่� 4) ประกอบไปด้้วย

	 •	 ความกังวลเกี่่�ยวกัับการติิดโรค COVID-19 ยัังคงเป็็นปััจจััยหลัักที่่�ส่่งผลต่่อการฟ้ื้�นตััวของภาคท่่องเที่่�ยว ตราบใดที่่�ยััง 
		  ไม่่มีีวัคซีีนรัักษาที่่�มีีประสิิทธิภาพ ประกอบกับในช่่วงหลัังที่่�หลายประเทศเริ่่�มมีีการกลัับมาระบาดอีีกระลอกของ  
		  COVID-19 ทำำ�ให้้สถานการณ์ท่่องเที่่�ยวของทั้้�งโลกยัังไม่่เห็็นสััญญาณฟ้ื้�นตััว

	 •	 อุุปสรรคในการทำำ� travel bubble โดยหลายประเทศเผชิิญกับการระบาดระลอกใหม่่ของ COVID-19 รวมถึึงประเทศ 
		คู่่�  เจรจา travel bubble เป้้าหมายของไทย อาทิิ ญ่ี่�ปุ่่�น จีีน และฮ่่องกง ซ่ึ่�งประชาชนอาจยัังไม่่เห็็นด้้วยกัับการทำำ� travel  
		  bubble จากความเสี่่�ยงที่่�จะทำำ�ให้้ COVID-19 จะกลัับมาแพร่่ระบาดในประเทศอีีกครั้้�ง

	 •	ม าตรการควบคุุมการแพร่ระบาด ที่่�ทำำ�ให้้สายการบินหลายแห่่งมีีการลดขนาดฝููงบิิน รวมไปถึึงมาตรการเว้้นที่่�นั่่�ง 
		ตร  งกลาง ซ่ึ่�งทำำ�ให้้ปริิมาณที่่�นั่่�งโดยรวมลดลงและราคาตั๋๋�วเครื่่�องบิินสููงขึ้้�น จึึงอาจส่่งผลต่่อการตััดสิินใจ 
		ข  องนัักท่่องเที่่�ยวให้้ชะลอหรืือยกเลิิกแผนท่่องเที่่�ยวได้้
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ในส่่วนของสถานการณ์์ส่่งออกโลก พบว่่ามีีการฟ้ื้�นตััวต่่อเนื่่�องหลัังจากผ่านจุุดต่ำำ��สุดในเดืือนพฤษภาคม โดยจากข้้อมููล Global 
PMI : export order (รููปที่่� 5) จะเห็็นได้้ว่่าดััชนีีปรัับลดลงต่ำำ��สุุดในเดืือนพฤษภาคม ซ่ึ่�งเป็็นเดืือนที่่�หลายประเทศใช้้มาตรการปิดเมืือง
ส่่งผลให้้กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจหยุุดชะงััก รวมถึึงเกิิดปััญหา supply chain disruption ก่่อนจะมีีการฟ้ื้�นตััวในช่่วงหลััง เช่่นเดีียวกัับ
การส่งออกของประเทศผู้้�ส่งออกสำำ�คัญในเอเชีีย พบว่ามีีทิศทางปรัับดีีขึ้้�นเช่่นกัันในช่่วงหลััง

ประเทศคู่่�เจรจาเรื่่�อง travel bubble 
ต่่างเผชิิญกับการระบาดระลอกใหม่่ 
นอกจากน้ี้� ประชาชนอาจยัังไม่่เห็็น
ด้้วยกัับการทำำ� travel bubble

สายการบิินหลายแห่่งมีีการลดขนาด
ฝููงบิิน รวมไปถึึงมาตรการเว้้นที่่�นั่่�งตรง
กลาง ทำำ�ให้้ปริิมาณที่่�นั่่�งโดยรวมลดลง
และราคาตั๋๋�วเครื่่�องบิินสููงขึ้้�น

ความกังวล เกี่่� ย ว กัับการติดโรค 
COVID-19 ในขณะที่่�ยัังไม่่มีีวัคซีีน 
ในการรักษา

จำำ�นวนนัักท่่องเที่่�ยวต่่างชาติิ

อััตราการขยายตััวของมููลค่่าส่่งออกสิินค้้าไทย และประเทศผู้้�ส่งออกสำำ�คัญ
ในเอเชีีย

ความท้้าทายของภาคการท่องเที่่�ยวในระยะข้้างหน้้า

Global PMI : export orders และส่่งออกไทยหัักทองและอาวุุธ

หน่่วย : %YOY

หน่่วย : %YOY ห น่่ ว ย  : 

ดััชนีี

หน่่วย : %YOY

รููปท่ี่� 4 : EIC คาดการณ์์จำำ�นวนนัักท่องเท่ี่�ยวต่่างชาติิปีี 2020 อยู่่�ท่ี่� 6.7 ล้้านคน ลดลง
-83.1%YOY จากสถานการณ์์โรค COVID-19 ท่ี่�ยัังแพร่่ระบาดในหลายภููมิิภาคทั่่�วโลก รวมทั้้�ง
ปััจจััยท้้าทายในด้้านอื่่�น ๆ

รููปท่ี่� 5 : สถานการณ์์ส่่งออกของทั้้�งโลกได้้ผ่านพ้้นจุุดต่ำำ��สุดไปแล้้ว และมีีแนวโน้้มค่่อย ๆ ฟ้ื้�นตััว

ที่่�มา : การวิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมููลของกรมการท่องเที่่�ยวและกีีฬา

ที่่�มา : การวิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมููลของกระทรวงพาณิิชย์, CEIC และ IHS Markit
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ไทยไมมีนักทองเท่ียวตางชาติ
ในชวงไตรมาสท่ี 2 ของป 2020

ไทยมีแนวโนมไมเปดรับ
นักทองเท่ียวตางชาติ
ในชวงท่ีเหลือของป

จํานวนนักทองเที่ยวตางชาติ อัตราการเปลี่ยนแปลง

6.7 ลานคน -83.1%YOY
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 เศรษฐกิิจไทย

ด้้านการส่่งออกของไทยช่่วง 7 เดืือนแรก ในภาพรวมหดตััว
-7.7%YOY และหากหัักทองคำำ�และการส่่งกลับอาวุุธไปสหรััฐฯ
จะหดตััวท่ี่� -11.1%YOY โดยการส่งออกรายสิินค้้าส่่วนใหญ่่มีีการ
หดตััวสููงในเดืือนพฤษภาคม (รููปที่่� 6) และฟ้ื้�นตััวในระยะถััดมา
ทั้้�งน้ี้�สิินค้้าส่่งออกสำำ�คัญที่่�มีีการหดตััวในช่่วง 7 เดืือนแรก ได้้แก่่
รถยนต์์ อุุปกรณ์และส่่วนประกอบ (-32.3%YOY) เครื่่�องใช้้ไฟฟ้า
(-10.6%YOY) สิินค้้าเกษตร (-5.4%YOY) และเคมีีภัณฑ์์และ
พลาสติก (-15.8%YOY) ขณะที่่�การส่งออกคอมพิวเตอร์์และ 
ส่่วนประกอบ และผลิิตภัณฑ์์ยาง ยัังสามารถขยายตััวได้้ที่่� 0.6%YOY 
และ 1.6%YOY ตามลำำ�ดับ ส่่วนการส่่งออกรายตลาดสำำ�คัญใน
ช่่วง 7 เดืือนแรก พบว่่าส่่วนใหญ่่ยัังหดตััวต่่อเนื่่�อง มีีเพีียงการ
ส่่งออกไปยังตลาดจีีนและสหรััฐฯ ท่ี่�ยัังขยายตััวได้้ โดยสิินค้้า 
ส่่งออกที่่�ขยายตััวดีีในตลาดจีีนคืือ คอมพิวเตอร์์และส่่วนประกอบ
ผลิิตภัณฑ์์ยาง รถยนต์์และส่่วนประกอบ และสิินค้้าประเภท 
ผลไม้้สดแช่่เย็็นแช่่แข็็งและแห้้ง ขณะที่่�สิินค้้าส่่งออกที่่�ขยายตััวดีีใน
ตลาดสหรััฐฯ คืือ คอมพิิวเตอร์์และส่่วนประกอบ อุุปกรณ์ก่ึ่�งตััวนำำ�  
เครื่่�องใช้้ไฟฟ้า และอาหารทะเลกระป๋๋องและแปรรูป

รููปท่ี่� 6 : สรุปภาพรวมการส่่งออกของไทยรายสิินค้้าและตลาดสำำ�คัญ

ที่่�มา : การวิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมููลของกระทรวงพาณิิชย์

หมายเหตุุ : *การส่งออกไปสหรััฐฯ ไม่่รวมการส่งกลัับอาวุุธในปีี 2019 และ 2020

ส่่งออกรายสิินค้้า

ส่่งออกรายตลาด

หนวย : %YOY, (สัดสวนป 2019) 2018 2019 2019Q4 2020Q1 2020Q2 May-20 Jun-20 Jul-20 YTD

สงออกไมรวมอาวุธ (100%) 6.9% -3.4% -4.4% 3.1% -16.2% -22.5% -23.2% -11.4% -7.3%

สงออกไมรวมอาวุธและทองคํา (96.9%) 7.7% -4.7% -4.1% -1.3% -19.8% -27.8% -17.3% -14.3% -11.1%

รถยนตและสวนประกอบ (11.2%) 7.0% -5.6% -10.0% -13.7% -53.0% -62.6% -43.2% -30.9% -32.3%

เครื่องใชไฟฟา (10%) 3.6% -0.4% 0.3% -0.9% -21.8% -31.7% -15.2% -6.9% -10.6%

สินคาเกษตร (8.9%) 1.1% -6.2% -13.6% -8.7% 1.1% 14.1% -15.8% -15.4% -5.4%

เคมีภัณฑและพลาสติก (8.6%) 18.6% -11.8% -15.7% -12.1% -19.4% -27.1% -8.6% -16.6% -15.8%

สินคาอุตสาหกรรมการเกษตร (7.7%) 7.0% 2.9% 10.3% 3.2% -3.1% -10.3% -3.6% -5.3% -0.8%

คอมพิวเตอรและสวนประกอบ (7.5%) 6.8% -7.6% 4.6% 8.8% -6.8% -21.3% 4.6% -0.5% 0.6%

ผลิตภัณฑยาง (4.6%) 7.5% 1.9% 3.7% 6.6% -7.7% -22.2% 10.5% 13.3% 1.6%

แผงวงจรไฟฟา (3.1%) 0.8% -8.9% -1.1% -6.3% -5.1% -9.5% -7.3% -9.4% -6.2%

เครื่องจักรกลและสวนประกอบ (3%) 8.3% -10.6% -10.0% -2.8% -27.4% -37.0% -31.8% -13.6% -14.7%

สิ่งทอ (2.8%) 6.6% -3.3% -3.6% -5.2% -29.0% -38.9% -18.1% -22.7% -17.8%

หนวย : %YOY, (สัดสวนป 2019) 2018 2019 2019Q4 2020Q1 2020Q2 May-20 Jun-20 Jul-20 YTD

อาเซียน 5 (14.5%) 13.6% -9.8% -9.9% 5.7% -19.7% -27.9% -38.8% -24.6% -9.7%

จีน (11.9%) 2.7% -3.8% 1.6% -0.9% 12.1% 15.3% 12.0% -2.7% 4.5%

CLMV (11.2%) 16.7% -6.3% -6.2% 2.7% -25.8% -28.0% -17.8% -13.2% -11.8%

สหรัฐ* (12.1%) 5.5% 5.0% 5.5% 15.9% 1.1% -17.3% 14.5% 17.8% 9.7%

ญี่ปุน (10.1%) 13.0% -1.7% -5.3% -5.5% -13.5% -24.2% -21.6% -17.5% -10.5%

EU15 (8.7%) 5.1% -6.6% -6.3% -4.6% -30.6% -40.0% -22.7% -16.0% -17.1%

ฮองกง (4.8%) 1.8% -6.5% -1.1% 12.3% -8.6% -19.3% -32.3% -8.6% 0.0%

ออสเตรเลีย (4.2%) 2.6% -5.1% -14.9% -3.3% -16.1% -7.4% -16.7% -10.4% -9.8%

ตะวันออกกลาง(3.4%) -5.1% -1.6% 7.1% 1.7% -22.0% -30.6% -10.4% -16.4% -10.5%

อินเดีย (3%) 17.8% -3.8% -14.3% -11.9% -67.2% -76.0% -63.1% -39.0% -39.6%
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EIC คาดว่่าสิินค้้าส่่งออกท่ี่�มีีแนวโน้้มฟ้ื้�นตััวเร็็ว ได้้แก่่ สิินค้้าจำำ�เป็็นในชีีวิิตประจำำ�วัน ขณะท่ี่�สิินค้้าส่่งออกท่ี่�เป็็นวััตถุดิิบขั้้�นกลาง
มีีแนวโน้้มฟ้ื้�นตััวช้้ากว่า โดยจากข้้อมููลล่่าสุุด สิินค้้ากลุ่่�มที่่�จำำ�เป็็นในชีีวิตประจำำ�วันมีีการฟ้ื้�นตััวบ้้างแล้้ว เช่่น อาหารทะเลกระป๋๋อง
และแปรรูป และไก่่และสุุกรสดแช่่เย็็นแช่่แข็็ง รวมถึึงสิินค้้าที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับการอยู่่�อาศััยและทำำ�งานที่่�บ้้านได้้แก่่ เครื่่�องอิิเล็็กทรอนิิกส์์
คอมพิวเตอร์์และส่่วนประกอบ และเฟอร์์นิิเจอร์์และชิ้้�นส่่วน สำำ�หรัับกลุ่่�มสินค้้าท่ี่�มีีแนวโน้้มการฟ้ื้�นตััวช้้า คืือสิินค้้าท่ี่�เป็็นวััตถุดิิบ
ขั้้�นกลางสำำ�หรัับอุุตสาหกรรมการผลิต ซ่ึ่�งได้้รัับผลกระทบจากเศรษฐกิิจโลกที่่�ชะลอตััว อาทิิ ส่่วนประกอบรถยนต์์ เม็็ดพลาสติก 
เหล็็กและผลิิตภัณฑ์์ และยางพารา เป็็นต้้น

สำำ�หรัับทั้้�งปีี 2020 EIC คงคาดการณ์์มููลค่่าส่่งออกท่ี่� -10.4% (รููปที่่� 7) โดยแม้้การส่งออกจะมีีการฟ้ื้�นตััว แต่่คาดว่่าจะยัังหดตััวต่่อ
เนื่่�องจนถึึงสิ้้�นปีี จากหลายปััจจััยกดดััน ได้้แก่่

1) การกลับมาระบาดอีีกครั้้�งของ COVID-19 ท่ี่�ส่่งผลต่่อเศรษฐกิิจ
ของตลาดส่่งออกหลัักของไทย โดยในช่่วงเดืือนกรกฎาคม-สิิงหาคม
การกลัับมาระบาดอีีกระลอกของ COVID-19 ทำำ�ให้้หลายประเทศต้้อง
กลัับมาใช้้มาตรการควบคุมโรคที่่�เข้้มงวดเพิ่่�มขึ้้�น ซ่ึ่�งหากพิิจารณาความ
เข้้มงวดของมาตรการควบคุมโรค (government stringency index) ใน
ประเทศที่่�เป็็นตลาดส่่งออกหลัักของไทย (รููปที่่� 8) พบว่าหลายประเทศ 
อาทิิ ญ่ี่�ปุ่่�น ออสเตรเลีีย อิินเดีีย และเวีียดนาม  เริ่่�มกลัับมาใช้้มาตรการ
ที่่�เข้้มงวดมากขึ้้�นในช่่วงหลััง โดยหากคำำ�นวณดััชนีีความเข้้มงวดของ
มาตรการควบคุมโรคที่่�ถ่่วงน้ำำ��หนัักตามสัดส่่วนการส่งออกของไทย 
ไปยัังประเทศคู่่�ค้าหลััก 10 ประเทศข้้างต้้น (composite stringency 
index) พบว่าค่่าดััชนีีเริ่่�มปรัับสูงขึ้้�นในช่่วงหลััง สะท้้อนว่่าภาวะเศรษฐกิิจ 
ของประเทศคู่่�ค้าอาจได้้รัับผลกระทบหรืืออาจกลัับมามีีปัญหาด้้าน supply  
chain disruption อีีกครั้้�ง ซ่ึ่�งจะส่่งผลกระทบโดยตรงต่่อการส่งออก
ของไทยไปยัังประเทศคู่่�ค้าเหล่่าน้ี้�ในระยะข้้างหน้้า

คาดการณ์์มููลค่่าส่่งออก (USD, BOP basis)

หน่่วย : %YOY

รููปท่ี่� 7 : คาดการณ์์ส่่งออกปีี 2020 มีีแนวโน้้มหดตััวสููงท่ี่� -10.4% จากหลายปััจจััยกดดััน

ที่่�มา : การวิเคราะห์์โดย EIC 
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ปจจัยเสี่ยงกดดันการสงออก

การกลับมาระบาดของ COVID-19 ท่ีสงผลตอ

เศรษฐกิจประเทศคูคา

ความตึงเครียดดานสงครามการคาและเทคโนโลยี

ระหวางจีนและสหรัฐฯ

แนวโนมการยายฐานการผลิตกลับประเทศ และ 

Regionalization ท่ีอาจกระทบตอสงออกไทย

มาตรการกีดกันทางการคา เชน ภาษี Anti-

dumping ท่ีอาจมีการบังคับใชกับลอยาง

ความเสี่ยงท่ีไทยจะเปนประเทศบิดเบือนคาเงิน 

(Currency Manipulator)
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 เศรษฐกิิจไทย

รููปท่ี่� 8 : ประเทศคู่่�ค้้าของไทยบางประเทศเผชิญกับการแพร่่ระบาดอีีกครั้้�ง ซึ่่�งเป็็นอีีกปัจจััยท่ี่�อาจ
ชะลอการฟ้ื้�นตััวของภาคการส่่งออกไทย

ที่่�มา : การวิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมููลของ Oxford

COVID-19 Government stringency index ของประเทศคู่่�ค้าของไทย
10 อัันดัับแรก

Composite stringency index ของประเทศคู่่�ค้าของไทย 10 อัันดัับแรก  

หมายเหตุุ : *การส่งออกหัักการส่งกลัับอาวุุธไปสหรััฐฯ

2) ความตึึงเครีียดระหว่่างจีีนและสหรััฐฯ ท่ี่�ตอบโต้้กัันรุุนแรงมากขึ้�น  โดยในเดืือนพฤษภาคม 2020 ประเด็็นเรื่่�องสงครามการค้าจีีน
-สหรััฐฯ ได้้กลัับมาเป็็นประเด็็นอีีกครั้้�งหลัังจากประธานาธิิบดีีทรัมป์ได้้กล่่าวว่่าสหรััฐฯ อาจยกเลิิกข้้อตกลงการค้้าระยะแรกกัับจีีน 
เนื่่�องจากจีีนนำำ�เข้้าสิินค้้าจากสหรััฐฯ ไม่่ถึึงมููลค่่าที่่�ได้้ตกลงกัันไว้้ตามข้้อตกลง และได้้เริ่่�มออกนโยบายเพื่่�อกดดัันจีีนในด้้านต่่าง ๆ 
โดยเฉพาะด้้านเทคโนโลยีี (Technological war) อาทิิ การขยายข้้อจำำ�กัดด้้านการขายสิินค้้าเทคโนโลยีีของสหรััฐฯ กัับ Huawei และ
เปลี่่�ยนกฎเกณฑ์์การลงทุุนจากต่่างชาติิในบริษััทด้านเทคโนโลยีีของสหรััฐฯ เป็็นต้้น โดยหากสหรััฐฯ ยกเลิิกข้้อตกลงระยะแรก สิินค้้า
ของไทยที่่�เกี่่�ยวเนื่่�องกัับสงครามการค้าอาจได้้รัับผลกระทบอีีกครั้้�ง โดยเฉพาะสิินค้้าขั้้�นกลางที่่�มีีสัดส่่วนการส่งออกไปจีีนสููง (สััดส่่วน
ตามปี 2019) เช่่น ไม้้และผลิิตภัณฑ์์ไม้้ (47%) ยางพารา (39%) เม็็ดพลาสติก (35%) ฮาร์์ด ดิิสก์ ไดรฟ์ (11%) และแผงวงจรไฟฟ้า 
(10%) เป็็นต้้น นอกจากน้ี้� ล่่าสุุด ประธานาธิิบดีีทรัมป์ยัังได้้มีีการลงนามบังคัับใช้้กฎหมายคว่ำำ��บาตรจีีน และเพิิกถอนสถานะพิิเศษ
ฮ่่องกง (ยกเลิิกสนธิิสััญญาส่่งผู้้�ร้ายข้้ามแดน รวมถึึงยกเลิิกการยกเว้้นสิิทธิภาษีีเดิินเรืือกัับฮ่่องกง) ซ่ึ่�งทำำ�ให้้สถานการณ์ระหว่่างสอง
ประเทศเลวร้้ายมากขึ้้�น โดยในระยะข้้างหน้้า เป็็นไปได้้ว่่าทั้้�งสองประเทศอาจใช้้มาตรการที่่�สร้างความตึึงเครีียดระหว่่างกัันเพิ่่�มเติิม
ที่่�อาจส่่งผลกระทบต่อภาวะการค้าโลก รวมถึึงความผันผวนของภาวะการเงิินของโลกด้้วย

3) กระแสการย้้ายฐานการผลิต (Reshoring of Supply Chains) และ ภููมิภาคาภิิวััฒน์ (Regionalization) ท่ี่�เร่่งตััวข้ึ้�นใน
หลายประเทศทั่่�วโลก จากการที่่�มาตรการปิิดเมืืองในหลายประเทศทั่่�วโลกทำำ�ให้้การดำำ�เนิินงานของบริิษััทจำำ�นวนมากหยุุดชะงััก 
ปิิดกิิจการชั่่�วคราวหรืือถาวรจากทั้้�งด้้านอุุปสงค์์ที่่�ซบเซาตามภาวะเศรษฐกิิจโลกและปััญหา supply chain disruption ด้้วยเหตุุน้ี้�
หลายประเทศจึึงมีีแนวโน้้มหันมาพ่ึ่�งพาการผลิิตในประเทศมากขึ้้�นเพื่่�อลดความเสี่่�ยงดัังกล่่าว มีีการกระจายการผลิิตไปยัังประเทศ
ต่่าง ๆ นอกเหนืือจากจีีน หรืือย้้ายฐานการผลิิตมายัังภููมิิภาคใกล้้เคีียง ตััวอย่่างเช่่น ประเทศญ่ี่�ปุ่่�น ที่่�มีีการออกมาตรการที่่�มีี 
เงิินงบประมาณถึึง 2.4 แสนล้้านเยนเพื่่�อสนับสนุนให้้บริษััทญ่ี่�ปุ่่�นในจีีนย้้ายฐานการผลิิตออกจากประเทศจีีน โดยมีีจุดประสงค์์หลััก 
เพื่่�อลดการพึ่�งพาห่่วงโซ่่การผลิิตจากประเทศจีีน, สหราชอาณาจัักร เสนอการจัดตั้้�งกลุ่่�มพันธมิตรทางด้้านเทคโนโลยีี 5G 
โดยประกอบไปด้้วย 10 ประเทศ ได้้แก่่ อิินเดีีย ออสเตรเลีีย เกาหลีีใต้้ และกลุ่่�มประเทศ G7 ซ่ึ่�งมีีจุดประสงค์์เพื่่�อลดการพึ่�งพา 
เทคโนโลยีี 5G จาก Huawei, และรวมถึึงความตกลงการค้าสหรััฐฯ-แคนาดา-เม็็กซิิโก (USMCA) ที่่�มีีผลใน วัันที่่� 1 กรกฎาคม 2020 
ทำำ�ให้้การค้้าในอเมริกาเหนืือมีีแนวโน้้มหันมาพึ่่�งพากัันเองมากขึ้้�น แนวโน้้มดังกล่่าวอาจส่่งผลต่่อห่่วงโซ่่อุุปทานของการส่่งออกไทย
ได้้ โดยเฉพาะสิินค้้าขั้้�นกลางของไทยที่่�ส่่งออกเพื่่�อเป็็นปััจจััยการผลิิตให้้กัับจีีน และหากการค้าในระยะข้้างหน้้ามีีแนวโน้้มเป็็นการค้า
ในระดัับภูมิิภาคมากขึ้้�น อาจทำำ�ให้้ไทยเสีียตลาดส่่งออกสำำ�คัญโดยเฉพาะในตลาดสหรััฐฯ และยุุโรปได้้เช่่นกััน

หน่่วย : ดััชนีี (100 = เข้้มงวดมากสุุด) หน่่วย : ดััชนีี (ถ่่วงน้ำำ��หนัักด้้วยสััดส่่วนส่่งออก)
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รููปท่ี่� 9 : สหรััฐฯ เตรีียมใช้้ภาษีีต่อต้้านการทุ่่�มตลาด (anti-dumping) กัับยางล้้อ (passenger 
vehicle and light truck tires) ท่ี่�นำำ�เข้้าจาก เกาหลีีใต้้ ไต้้หวััน เวีียดนาม และไทย

ที่่�มา : การวิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมููลของกระทรวงพาณิิชย์ และ USITC

สััดส่่วนสิินค้้าส่่งออกยางล้้อของไทยต่่อสิินค้้าส่่งออกทั้้�งหมด (ปีี 2019)

4) สิินค้้าไทยท่ี่�อาจโดนภาษีีต่่อต้้านการทุ่่�มตลาด (Anti-dumping  
duty) จากนโยบายของสหรััฐฯ ในเดืือนพฤษภาคม 2020  
ผู้้�ประกอบการยางล้้อในสหรััฐฯ ได้้ยื่่�นเรื่่�องให้้พิิจารณาการเก็็บภาษีี 
ต่่อต้้านการทุ่่�มตลาดกัับยางล้้อ (passenger vehicle and light truck 
tires) ที่่�นำำ�เข้้าจากเกาหลีีใต้้ ไต้้หวััน เวีียดนาม และไทย โดยระยะเวลา
การไต่่สวนจะใช้้เวลาประมาณ 1 ปีี นัับจากกลางเดืือนพฤษภาคม 
2020 และจะสิ้้�นสุุดในเดืือนมิิถุุนายน 2021 แม้้อััตราภาษีีจะยัังไม่่
เปิิดเผย แต่่หากกระบวนการไต่่สวนสิ้้�นสุุดลงว่่าผู้้�ส่งออกไทยทุ่่�มตลาด
ยางล้้อจริิง ก็็จะเป็็นอีีกปััจจััยที่่�กดดัันการส่่งออกของไทยในอนาคต 
เนื่่�องจากยางล้้อที่่�ส่่งออกไปสหรััฐฯ มีีสัดส่่วนถึึง 8.3% ของมููลค่่าการ
ส่่งออกไปสหรััฐฯ ทั้้�งหมด และมููลค่่าการส่งออกสิินค้้ายางล้้อคิิดเป็็น 
1.1% ของมููลค่่าการส่งออกรวมในปีี 2019

5) ความเสี่่�ยงท่ี่�ไทยจะอยู่่�ในบััญชีีประเทศท่ี่�บิิดเบืือนค่่าเงิิน (currency manipulator) ของสหรััฐฯ โดยในปััจจุุบัันเริ่่�มมีีความ
กัังวลว่่าไทยอาจมีีความเสี่่�ยงเป็็นผู้้�บิดเบืือนค่่าเงิินและถููกขึ้้�นบััญชีีกับสหรััฐฯ โดยจากข้้อมููลในปีี 2019 พบว่าไทยเข้้าเกณฑ์์ทั้้�ง 3 ข้้อ
ที่่�สหรััฐฯ กำำ�หนดไว้้ของประเทศที่่�บิิดเบืือนค่่าเงิิน (รููปที่่� 10) โดยรายละเอีียดของเกณฑ์์ต่่าง ๆ มีีดังน้ี้�

	 •	 มีีการค้้าเกิินดุุลกัับสหรััฐฯ มากกว่า 2 หมื่่�นล้้านดอลลาร์์สหรััฐ ในช่่วง 12 เดืือนท่ี่�ผ่่านมา สำำ�หรัับข้้อมููลของไทยจาก 
		  U.S Census Bureau ในปีี 2019 มีีการค้าเกิินดุุลกัับสหรััฐฯ 20,148.4 ล้้านดอลลาร์์สหรััฐ ซ่ึ่�งเกิินเกณฑ์์ที่่�สหรััฐฯ ได้้ 
		กำ  ำ�หนดไว้้และมีีแนวโน้้มเพิ่่�มขึ้้�น โดยจากข้้อมููลล่่าสุุดในเดืือนมิิถุุนายน 2020 ยอดการค้าเกิินดุุลในช่่วง 12 เดืือนเพิ่่�ม 
		ขึ้้  �นเป็็น 22,371.4 ล้้านดอลลาร์์สหรััฐ

	 •	 มีีการเกิินดุุลบััญชีีเดิินสะพััดมากกว่า 3% ของ GDP ในช่่วง 12 เดืือนท่ี่�ผ่่านมา ในปีี 2019 ไทยเกิินดุุลบััญชีีเดิินสะพััด  
		  7.0% ของ GDP และจากข้้อมููลย้้อนหลััง ยอดเกิินดุุลของไทยใน 2 ปีีก่่อนหน้้าก็็สููงกว่่า 3% ของ GDP ทั้้�งสิ้้�น

	 •	มูู ลค่่าเงิินทุุนสำำ�รองระหว่่างประเทศเพ่ิ่�มขึ้�นต่่อเนื่่�องมากกว่า 2% ของ GDP จากข้้อมููลในปีี 2019 เงิินทุุนสำำ�รอง 
		ร  ะหว่่างประเทศในเดืือนธัันวาคมเพิ่่�มขึ้้�นจากเดืือนมกราคม 1.738 หมื่่�นล้้านดอลลาร์์สหรััฐ หรืือคิิดเป็็น 3.2% ของ  
		  GDP 

ประเทศ มูลคา

(2019, USD)

% of US 

import 

from World

Rank

ไทย 2,682,189,642 15.6% 2nd

เกาหลีใต 1,521,084,335 8.9% 5th

เวียดนาม 599,354,906 3.5% 8th

ไตหวัน 538,913,192 3.1% 9th

US import of covered product 

5.3 2.8

% สัดสวนตอการ
สงออกรวม

% สัดสวนตอการ
สงออกไปสหรัฐฯ 

ท้ังหมด
8.3%

1.1%

Passenger car tires Truck tires

Others
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รููปท่ี่� 10 : ไทยเข้้าเกณฑ์์ทั้้�ง 3 ข้้อของสหรััฐฯ ทำำ�ให้้ไทยมีีความเส่ี่�ยงท่ี่�จะเป็็นประเทศท่ี่�บิิดเบืือนค่่าเงิิน
(Currency Manipulator)

 เศรษฐกิิจไทย

ที่่�มา : การวิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมููล Census Bureau, CEIC, และ ธปท. 

ทั้้�งนี้้�หากไทยถููกสหรััฐฯ ประกาศเป็็นประเทศท่ี่�บิิดเบืือนค่่าเงิิน (currency manipulator) หรืือ อยู่่�ใน monitoring list อาจทำำ�ให้้
สหรััฐฯ ใช้้มาตรการกีีดกัันทางการค้้าเพ่ิ่�มเติิมกับสิินค้้าส่่งออกของไทยได้้ โดยเฉพาะสิินค้้าส่่งออกสำำ�คัญของไทยที่่�ส่่งไปสหรััฐฯ ใน
สััดส่่วนที่่�สููง ได้้แก่่ ผลิิตภัณฑ์์ยาง คอมพิวเตอร์์และส่่วนประกอบ เหล็็กและผลิิตภัณฑ์์ เครื่่�องใช้้ไฟฟ้า และแผงวงจรไฟฟ้า เป็็นต้้น 
ซ่ึ่�งจะกระทบมููลค่่าการส่งออกไทยเป็็นอย่่างมาก (ในปีี 2019 ไทยส่่งออกไปสหรััฐฯ 12.1% ของมููลค่่าการส่งออกทั้้�งหมด)

สำำ�หรัับภาคอุุปสงค์์ในประเทศ พบว่่ากิิจกรรมทางเศรษฐกิิจหลาย
ประเภทได้้ผ่านพ้้นจุุดต่ำำ��สุดแล้้ว (bottomed out) โดยคาดว่่าการ
ฟ้ื้�นตััวจะเป็็นไปอย่่างช้้า ๆ จากหลายปััจจััยกดดััน และยัังต้้องจัับตา 
ความเส่ี่�ยงด้้านต่ำำ��ท่ี่�อาจเป็็นอุุปสรรคต่่อการฟ้ื้�นตััวในระยะต่่อไป

จากข้้อมููลเศรษฐกิิจล่่าสุุด (รููปท่ี่� 11) ชี้้�ให้้เห็็นว่่าเศรษฐกิิจไทยได้้
ผ่่านพ้้นจุุดต่ำำ��สุดแล้้ว (bottomed out) โดยเป็็นการฟ้ื้�นตััวทั้้�งด้้าน
การบริโภคภาคเอกชน การลงทุุนภาคเอกชน และด้้านการผลิิต
อุุตสาหกรรม ส่่วนความเชื่่�อมั่่�นของผู้้�บริโภคและธุุรกิจ แม้้จะฟ้ื้�นตััว
แล้้ว แต่่ก็็ยัังอยู่่�ในระดัับต่ำำ�� เมื่่�อเทีียบกับในอดีีต อย่่างไรก็็ดีี ข้้อมููลเร็็ว
(Real-time economic data) บ่่งชี้้�ว่่าการฟ้ื้�นตััวในช่่วงหลัังเริ่่�มมีี
สััญญาณชะลอลง (stalling recovery) โดยจากรููปที่่� 12 (ซ้้าย) จะเห็็น
ได้้ว่่ากิิจกรรมทางเศรษฐกิิจหลายประเภทที่่�วััดโดย google mobility 
index มีีการฟ้ื้�นตััวช้้าลงในช่่วงหลััง (ความชันลดลง) เช่่นเดีียวกัับรูป
ด้้านขวามืือ ที่่�แสดงถึึงจำำ�นวนประกาศรัับสมัครงานของ JobsDB.com 
ที่่�มีีการฟ้ื้�นตััวที่่�แผ่่วลงเช่่นกัันในช่่วงหลััง ทั้้�งน้ี้�แม้้ข้้อมููลเร็็วจะมีี
ประโยชน์ต่่อการวิเคราะห์์เศรษฐกิิจที่่�ทัันต่่อเหตุุการณ์ แต่่ตััวข้้อมููลอาจ
มีีข้้อจำำ�กัดบางประการที่่�ต้้องมีีการตีีความหรืือพิิจารณาอย่่างละเอีียด
ก่่อนนำำ�ไปใช้้ด้้วย (อ่่านรายละเอีียดเพ่ิ่�มเติิมท่ี่� Box : ข้้อควรระวัังด้้าน
การใช้้ข้้อมูลเร็็วในการวิิเคราะห์์เศรษฐกิิจ)

ยอดเกิินดุุลการค้ากัับสหรััฐฯ* ดุุลบััญชีีเดิินสะพััด เงิินทุุนสำำ�รองระหว่่างประเทศ

หน่่วย : ล้้านดอลลาร์์สหรััฐ หน่่วย : % ของ GDP หน่่วย : พัันล้้านดอลลาร์์สหรััฐ

หมายเหตุุ : *ยอดเกิินดุุลการค้าจาก U.S. Census Bureau 
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รููปท่ี่� 11 : ข้้อมููลล่่าสุุดบ่่งชี้้�ว่่าเศรษฐกิิจไทยได้้ผ่านจุุดต่ำำ��สุดไปแล้้ว (bottomed out) 

รููปท่ี่� 12 : ข้้อมููลเร็็ว (High frequency data) บ่่งชี้้�ว่่าเศรษฐกิิจไทยเริ่่�มมีีการฟ้ื้�นตััวช้้าลงในช่่วง
หลััง(stalling recovery)

ที่่�มา : การวิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมููลของ CEIC, ธปท., และ สศอ.

ที่่�มา : การวิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมููลของ Google และ JobsDB

ข้้อมููลสำำ�คัญของเศรษฐกิิจไทย ความเชื่่�อมั่่�นผู้้�บริโภคและภาคธุุรกิจ

หน่่วย : %YOY, ดััชนีี (แกนขวา) หน่่วย : ดััชนีี

Google Mobility Index

หน่่วย : %การเปลี่่�ยนแปลงเทีียบกับ baseline, เฉลี่่�ยรายสััปดาห์์ หน่่วย : จำำ�นวนประกาศ

() ตััวเลขในวงเล็็บ คืือ สััดส่่วนของประกาศหางานรวม ณ 31 ส.ค. 2020

จำำ�นวนประกาศรัับสมัครงานจาก JobsDB.com

หมายเหตุุ : ข้้อมููล Jobs DB ระหว่่างวัันที่่� 21 มีี.ค. – 31 ส.ค. 2020 โดยมีีจำำ�นวนประกาศรัับสมัครงานทั้้�งหมด 10,400 ประกาศ
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 เศรษฐกิิจไทย เศรษฐกิิจไทย

ข้้อควรระวัังด้้านการใช้้ข้้อมููลเร็็ว 
ในการวิิเคราะห์์เศรษฐกิิจ

จากสถานการณ์การระบาดของ COVID-19 ทำำ�ให้้นัักวิิเคราะห์์จำำ�เป็็นต้้องหาข้้อมููลที่่�รวดเร็็ว (real-time data) ต่่อการ
วิิเคราะห์์มาช่่วยในการตััดสิินใจเพิ่่�มเติิมจากเดิิมที่่�พ่ึ่�งพาข้้อมููลทางเศรษฐกิิจแบบปกติิ (traditional) ที่่�มัักจะล่่าช้้าแต่่เพีียง
อย่่างเดีียว (เช่่นข้้อมููล MPI, PCI, PII, Export และ GDP เป็็นต้้น) ทั้้�งน้ี้�บทความนี้�จะช้ี้�ให้้เห็็นถึึงประเด็็นที่่�เป็็นข้้อควร
ระวัังว่่า ข้้อมููลเร็็วที่่�มีีการใช้้กัันอย่่างแพร่่หลายอาจมีีข้้อจำำ�กัดบางประการที่่�ต้้องใช้้ความระมััดระวัังในการวิเคราะห์์ โดย
แบ่่งเป็็น 3 ประเด็็น ดัังน้ี้�

		  •	 การเคลื่่�อนไหว (Mobility) อาจไม่่เท่่ากัับ กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจ (Economic Activity) – ในช่่วงปััจจุุบัันข้้อมููล
 			   real-time data ที่่�เป็็นที่่�นิิยมอย่่างมากก็็คืือ mobility index ของหลายค่่ายใหญ่่ โดยเฉพาะ Google และ  
			   Apple อย่่างไรก็ดีี ต้้องระมััดระวัังด้้วยว่่าการเคลื่่�อนไหวที่่�เกิิดขึ้้�นอาจไม่่ได้้เป็็นตััวบ่่งช้ี้�กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจ 
			ทั้้   �งหมด ยกตััวอย่่างเช่่น mobility สะท้้อนว่่าคนกลัับไปทำำ�งานที่่�ออฟฟิศมากขึ้้�น แต่่ไม่่ได้้แปลว่่ากลุ่่�มคนเหล่่านั้้�น 
			   จะต้้องเดิินทางด้้วยวิิธีีเดิิม หรืือต้้องใช้้จ่่ายเท่่าเดิิมในการซื้้�อสิินค้้าและบริการ ดัังนั้้�น จึึงมีีความเป็็นไปได้้ว่่า  
			   แม้้ระดัับการเคลื่่�อนไหวจะเข้้าใกล้้จุุดเดิิมก่อนเกิิด COVID-19 แต่่ระดัับกิจกรรมทางเศรษฐกิิจอาจจะยัังต่ำำ��กว่่า 
			ก็   เป็็นได้้

		  •	 ปััจจััยด้้านฤดููกาล (seasonal pattern) – ข้้อมููล real-time data หลายประเภทมัักเป็็นดััชนีีหรืืออััตรา 
			   เปลี่่�ยนแปลงเทีียบกับช่วงก่่อนเกิิด COVID-19 อย่่างเช่่นในกรณีีของ Google mobility index ที่่�คิิดอััตรา 
			   เปลี่่�ยนแปลงเทีียบกับช่วงก่่อนเกิิด COVID-19 (เดืือนมกราคม-ต้้นเดืือนกุุมภาพัันธ์์) ดัังนั้้�น จึึงมีีความเป็็น 
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			   ไปได้้ว่่าดััชนีีที่่�เพิ่่�มขึ้้�นในระยะหลัังจากช่่วงเวลาดัังกล่่าว อาจเกิิดจากผลทางฤดููกาล มากกว่่าจะสะท้้อนการฟ้ื้�น 
			   ตััวของเศรษฐกิิจจริิงก็็เป็็นได้้

		  •	 ข้้อมููลการใช้้จ่่ายผ่่านบััตรเครดิิตและเดบิิต – ข้้อมููลการใช้้จ่่ายผ่่านบััตรก็เป็็นอีีกหน่ึ่�ง real-time data ที่่�มัักถููก 
			นำ   ำ�มาใช้้ในการวิเคราะห์์ อย่่างไรก็ดีี ต้้องคำำ�นึึงถึึงพฤติิกรรมของผู้้�บริโภคที่่�เปลี่่�ยนไปหลัังการแพร่่ระบาดของ 
			   COVID-19 ที่่�หัันไปใช้้บริการออนไลน์์มากขึ้้�น จึึงทำำ�ให้้ยอดใช้้จ่่ายผ่่านบััตรเพิ่่�มขึ้้�น แต่่การใช้้จ่่ายด้้วยเงิินสด 
			   อาจลดลงมากก็็เป็็นได้้ ดัังนั้้�น การวิเคราะห์์จากการใช้้จ่่ายผ่่านบััตรเพีียงอย่่างเดีียวจึึงอาจยัังไม่่สามารถบอก 
			   ภาพทั้้�งหมดของการใช้้จ่่ายโดยรวมได้้

ทั้้�งนี้้�อาจสามารถสรุุปได้้ว่่า ข้้อมููลเร็็วมีีประโยชน์์อย่่างมากในการวิิเคราะห์์ทิิศทางของภาวะเศรษฐกิิจ แต่่การวััด
ขนาดของผลกระทบทางเศรษฐกิิจ (magnitude) จากข้้อมููลเร็็วอาจต้้องทำำ�อย่่างระมััดระวััง หรืืออาจต้้องใช้้ข้้อมููล
ส่่วนอื่่�นประกอบด้้วย

นอกจากนี้้� หลัังจากท่ี่�มีีการผ่่อนคลายมาตรการปิิดเมืือง พบว่่ากิิจกรรมท่องเท่ี่�ยวท่่องเท่ี่�ยวในประเทศมีีการฟ้ื้�นตััวค่่อนข้้างดีี  
ซ่ึ่�งอาจเกิิดจาก pending demand (ความต้องการสะสม) ในช่่วงที่่�มีีการปิดเมืือง รวมถึึงมาตรการกระตุ้้�นการท่องเที่่�ยวของภาครััฐ 
ในโครงการ “เราเที่่�ยวด้้วยกััน” ที่่�มีีการสนับสนุนค่่าที่่�พัักและค่่าใช้้จ่่ายในการท่องเที่่�ยวบางส่่วน โดยจากรููปที่่� 13 แสดงให้้เห็็นว่่า
จำำ�นวนผู้้�โดยสารที่่�บิินในประเทศของ 22 สนามบินหลััก มีีการฟ้ื้�นตััวต่่อเนื่่�องหลัังจากผ่่อนคลายการปิดเมืือง เช่่นเดีียวกัับ Hotel  
Occupancy rate ที่่�มีีการฟ้ื้�นตััวในทุุกภาค โดยภาคใต้้จะมีีการฟ้ื้�นตััวช้้าสุุด เนื่่�องจากเป็็นแหล่่งท่่องเที่่�ยวที่่�เน้้นรัับนักท่่องเที่่�ยวต่่างชาติิ 
เป็็นหลััก ขณะที่่�จำำ�นวนห้้องของโรงแรมที่่�มีีการขายบน TripAdvisor ก็็ปรัับตััวดีีขึ้้�นต่่อเนื่่�อง โดยห้้องที่่�มีีระดัับราคาต่ำำ�� (Hostel และ
โรงแรม 1-3 ดาว) จะฟ้ื้�นตััวเร็็วกว่่าโรงแรมที่่�มีีระดัับราคาสููงกว่่า

ทั้้�งน้ี้�แม้้การท่องเที่่�ยวในประเทศดููเหมืือนจะฟ้ื้�นตััว แต่่ความเร็็วในการฟ้ื้�นตััวกลัับแตกต่่างกัันระหว่่างภููมิิภาคและประเภทโรงแรม
สะท้้อนให้้เห็็นว่่าแต่่ละสถานที่่�ท่่องเที่่�ยวสำำ�คัญของไทยได้้รัับผลประโยชน์จากการท่องเที่่�ยวในช่่วงที่่�ผ่่านมาในระดัับที่่�ต่่างกััน 
(อ่่านต่่อที่่� Box : กลุ่่�มจังหวััดที่่�ได้้รัับประโยชน์จากการเดิินทางในช่่วงวัันหยุุดยาว)

รููปท่ี่� 13 : การท่่องเท่ี่�ยวในประเทศมีีสัญญาณฟ้ื้�นตััวหลัังมาตรการปิิดเมืืองผ่่อนคลาย

ที่่�มา : การวิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมููลของกรมท่าอากาศยาน, ธปท., TripAdvisor

จำำ�นวนนัักท่่องเที่่�ยวจากเที่่�ยวบิินในประเทศผ่่าน 22 สนามบิน

Hotel Occupancy Rate

จำำ�นวนห้้องโรงแรมที่่�อยู่่�บน TripAdvisor

หน่่วย : คน (รายวััน)

หน่่วย : %

หน่ว่ย : ดัชันีี 27Mar2020 = 100, สัดัส่ว่นต่อ่ห้อ้งทั้้�งหมดในวงเล็บ็
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 เศรษฐกิิจไทย

กลุ่่�มจัังหวัดท่ี่�ได้้รัับประโยชน์
จากการเดิินทางในช่วงวัันหยุดยาว    

การเพิ่่�มขึ้้�นของการท่องเที่่�ยวโดยคนไทยหลััง lockdown ยัังไม่่ทั่่�วถึึงทุุกพื้้�นที่่� เมื่่�อพิิจารณาเฉพาะเพีียงการท่องเที่่�ยวโดย
คนไทยในจัังหวััดท่่องเที่่�ยวสำำ�คัญ (จัังหวััดที่่�มีีจำำ�นวนห้้องพัักโรงแรมต่อจำำ�นวนประชากรสูงสุุด 15 จัังหวััดแรก ไม่่รวม
กรุุงเทพฯ) โดยใช้้ข้้อมููลผู้้�เยี่่�ยมเยืือนของกระทรวงการท่องเที่่�ยวและกีีฬาและข้้อมููล Facebook Movement Range ซ่ึ่�ง
เป็็นข้้อมููล high frequency ที่่�แสดงถึึงการเคลื่่�อนไหวของผู้้�ใช้้งาน Facebook ภายในพื้้�นที่่�นั้้�น ๆ และสามารถติดตาม
ได้้เป็็นรายวััน และลงรายละเอีียดได้้ถึึงระดัับอำำ�เภอ ซ่ึ่�งมีีข้้อค้้นพบเกี่่�ยวกัับลักษณะของการฟ้ื้�นตััวของการท่องเที่่�ยวโดย
คนไทยดัังน้ี้� (รููปที่่� 14)

1) จัังหวััดท่่องเท่ี่�ยวท่ี่�มีีระยะทางใกล้กรุงเทพฯ จะมีีอััตราการเพ่ิ่�มขึ้�นของจำำ�นวนผู้้�เยี่่�ยมเยืือนหลัังการผ่่อนคลาย  lockdown  
เทีียบช่่วงก่่อนหน้้า lockdown ท่ี่�สููงกว่าจัังหวััดท่่องเท่ี่�ยวท่ี่�ไกลกว่า ทั้้�งน้ี้�เพราะนัักท่่องเที่่�ยวส่่วนใหญ่่อยู่่�ในกรุุงเทพฯและ
ยัังสอดคล้้องกัับมุมมองที่่�คนไทยยัังเลืือกการเดิินทางด้้วยรถยนต์์มากกว่่าเครื่่�องบิินจากความกังวลเรื่่�องการแพร่่ระบาด 
ของ COVID-19 นอกจากน้ี้� ลัักษณะความสัมพันธ์์ดัังกล่่าวยัังอาจสะท้้อนถึึงผลของกำำ�ลังซื้้�อที่่�ชะลอตััวตามภาวะ
เศรษฐกิิจ เพราะการท่องเที่่�ยวจัังหวััดที่่�ไกลจะต้้องมีีค่าใช้้จ่่ายในการเดิินทางที่่�สููงกว่่า โดยกลุ่่�มจังหวััดท่่องเที่่�ยวที่่�ใช้้ระยะ
เวลาขัับรถไม่่เกิิน 4 ชั่่�วโมงจากกรุุงเทพฯ เช่่น ประจวบคีีรีีขันธ์์ กาญจนบุุรีี  เพชรบุรีี และชลบุุรีี มีีอัตราการเพิ่่�มขึ้้�นของ
จำำ�นวนผู้้�เยี่่�ยมเยืือนสููงกว่่าจัังหวััดที่่�ไกลกว่่าอย่่างมีีนัยสำำ�คัญ

2) เมื่่�อพิิจารณากิิจกรรมการเดิินทางในช่่วงวัันหยุุดยาว ได้้แก่่ ช่่วงวัันท่ี่� 4-7 กรกฎาคม และ 25-28 กรกฎาคม
โดยใช้้ข้้อมููล Facebook Movement Range ก็็พบลัักษณะท่ี่�สอดคล้้องกัับความสััมพันธ์์ดัังกล่าวเช่่นกััน โดยเมื่่�อ 
เปรีียบเทีียบระหว่่างเมืืองท่่องเที่่�ยวที่่�ใกล้้กรุุงเทพฯ ได้้แก่่ หััวหิิน และเมืืองที่่�ไกลกรุุงเทพฯ ได้้แก่่ ภููเก็็ต ข้้อมููลบ่่งช้ี้�ว่่าการ
เพิ่่�มขึ้้�นของการเดิินทางในเมืืองหััวหิินนั้้�นสููงกว่่าค่่าเฉลี่่�ยของจัังหวััดท่่องเที่่�ยวโดยรวม ขณะที่่�กิิจกรรมการเดิินทางใน
ภููเก็็ตนั้้�นอยู่่�ต่ำำ��กว่่าค่่าเฉลี่่�ยค่่อนข้้างมากและยัังไม่่กลัับไปเท่่าช่่วงก่่อนหน้้า ส่่วนหน่ึ่�งอาจเป็็นเพราะการหายไปของ 
นัักท่่องเที่่�ยวต่่างชาติิและคนไทยไม่่ค่่อยไปท่่องเที่่�ยว

EIC Outlook Quarter 3/202054



 

รููปท่ี่� 14 : การท่่องเท่ี่�ยวในกลุ่่�มจัังหวััดท่ี่�อยู่่�ใกล้้กทม. ฟ้ื้�นตััวเร็็วกว่าจัังหวััดท่ี่�อยู่่�ไกลกทม.

ที่่�มา : การวิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมููลของ Facebook และกระทรวงการท่องเที่่�ยวและกีีฬา

คนไทยนิิยมไปจัังหวััดท่่องเที่่�ยวใกล้้กรุุงเทพฯ ดััชนีีกิจกรรมการเดิินทางของ Facebook

หน่่วย : % การเปลี่่�ยนแปลงเทีียบกับเดืือน ก.พ 2020, ค่่าเฉลี่่�ยย้้อนหลััง 7 วััน

อย่่างไรก็็ดีี คาดว่่าเศรษฐกิิจไทยในช่่วงท่ี่�เหลืือของปีีจะมีีการฟ้ื้�นตััวค่่อนข้้างช้้า โดยแม้้ว่่าเศรษฐกิิจไทยในช่่วงคร่ึ่�งหลัังของปีีจะได้้
รัับปัจจััยสนับสนุุนจากกิิจกรรมทางเศรษฐกิิจที่่�ค่่อย ๆ ฟ้ื้�นตััวหลัังมีีมาตรการผ่่อนคลายการควบคุุมโรคระยะต่่าง ๆ ประกอบกัับ
รายจ่่ายภาครััฐ (ส่่วนของรายจ่่ายจากงบประมาณ ไม่่รวมมาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจ) ที่่�มีีการเบิิกจ่่ายเข้้าสู่่�เศรษฐกิิจต่่อเนื่่�อง แต่่ก็็
ยัังมีีหลายปััจจััยที่่�เป็็นอุุปสรรคและความเสี่่�ยงต่่อการฟ้ื้�นตััว ได้้แก่่

	 •	 อุุปสงค์์จากต่างประเทศแม้้จะมีีทิิศทางฟ้ื้�นตััว แต่่ก็็ยัังมีีแนวโน้้มหดตััวในระดัับสููง โดยจากคาดการณ์ของ EIC ประเมิินว่่า 
		  การส่่งออกสิินค้้าแม้้จะมีีทิศทางฟ้ื้�นตััว แต่่ก็็จะยัังหดตััวต่่อเนื่่�องไปจนถึึงสิ้้�นปีีน้ี้� ขณะที่่�ภาคท่่องเที่่�ยวจากต่่างชาติิจะยััง 
		ซบ  เซาต่่อเนื่่�อง โดยยัังไม่่เห็็นสััญญาณฟ้ื้�นตััวตลอดทั้้�งปีี

	 •	ภาวะตลาดแรงงานท่ี่�ได้้รัับผลกระทบอย่่างมากจากวิกฤติิเศรษฐกิิจจะเป็็นข้้อจำำ�กัดและความเสี่่�ยงสำำ�คัญต่่อการฟ้ื้�นตััว 
		ข  องการบริิโภคเอกชน โดยจากสถิติิอััตราการว่างงานของไทยล่่าสุุดที่่�มีีการรายงานโดยสำำ�นักงานสถิติิแห่่งชาติิ อยู่่�ที่่�ระดัับ 
 		  1.95% ในไตรมาสที่่� 2 ปีี 2020 เพิ่่�มขึ้้�นจากเพีียง 1.0% ในไตรมาสก่อนหน้้า และถืือเป็็นอััตราที่่�สููงที่่�สุุดในรอบ 11 ปีี  
		อีี  กทั้้�งตลาดแรงงานยัังมีีความอ่อนแอเพิ่่�มเติิมทั้้�งในแง่่ของชั่่�วโมงการทำำ�งานที่่�ลดลงลัักษณะการทำำ�งานที่่�เปลี่่�ยนไป 
		อั  นจะส่่งผลถึึงรายได้้แรงงานในระยะข้้างหน้้า (อ่่านต่่อที่่� In Focus-ตลาดแรงงานไทยในภาวะวิิกฤติิ ฉุุดเศรษฐกิิจ 
		  ฟ้ื้�นช้้า) และหากพิิจารณาข้้อมููลของสำำ�นักงานประกัันสัังคมในส่่วนของแรงงานที่่�ขอสิิทธิประโยชน์จากการว่างงานจะพบว่า  
		  การว่างงานในกลุ่่�มแรงงานประกัันสัังคมเพิ่่�มสูงขึ้้�นอย่่างเห็็นได้้ชััด โดยล่่าสุุดในเดืือนกรกฎาคม 2020 อััตราการว่างงาน 
		  ประกัันสัังคมอยู่่�ที่่� 3.67% เพิ่่�มสูงขึ้้�นอย่่างต่่อเนื่่�องจากเดืือนพฤษภาคม และมิิถุุนายน ที่่� 2.91% และ 3.50% ตามลำำ�ดับ  
		  แม้้จะพ้้นช่่วง lockdown มาระยะหน่ึ่�งแล้้ว โดยอััตราการว่างงานเดืือนกรกฎาคม อยู่่�ในระดัับสูงสุุดเป็็นประวััติิการณ์  
		  (นัับตั้้�งแต่่เริ่่�มมีีข้้อมููลในปีี 2005) สููงกว่่าอััตราฯ ในช่่วงวิิกฤติิเศรษฐกิิจครั้้�งก่่อนหน้้าในปีี 2009 โดยเมื่่�อเจาะลงไปดูู 
		  ในส่่วนของสาเหตุุของการว่างงานจะพบอีีกว่่าสััดส่่วนของการว่างงานเพราะถููกเลิิกจ้้างเพิ่่�มสูงขึ้้�นอย่่างเห็็นได้้ชััด โดยใน 
		  เดืือนกรกฎาคม สััดส่่วนผู้้�ถูกเลิิกจ้้างต่่อจำำ�นวนแรงงานประกัันสัังคมที่่�ว่่างงานทั้้�งหมด (แบบปรัับฤดููกาล) อยู่่�ที่่� 46.7% 
		สู  งที่่� สุุดเป็็นประวััติิการณ์เช่่นกััน ซ่ึ่�งภาวะตลาดแรงงานที่่�ซบเซาดัังกล่่าว นัับเป็็นหน่ึ่�งในแผลเป็็นเศรษฐกิิจ  
		  (Scarring effects) ที่่�จะส่่งผลต่่อการฟ้ื้�นตััวของรายได้้ครััวเรืือนซ่ึ่�งอาจมีีการฟ้ื้�นตััวช้้า และนำำ�ไปสู่่�การขยายตััวของ 
		  การบริโภคภาคเอกชนอย่่างจำำ�กัด บ่่งช้ี้�ว่่ามาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจจากภาครััฐต่่อตลาดแรงงานและภาคครััวเรืือนยัังเป็็น 
		สิ่่  �งจำำ�เป็็น
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รููปท่ี่� 15 : อััตราการว่่างงานล่่าสุุดพุ่่�งข้ึ้�นสููงสุุดในรอบหลายปีี

รููปท่ี่� 16 : ปริมาณเงิินฝากเติิบโตเร่่งข้ึ้�นสะท้้อนภาวะ precautionary saving โดยเฉพาะบััญชีีขนาดใหญ่่

ที่่�มา : การวิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมููลของสำำ�นักงานสถิติิแห่่งชาติิ และสำำ�นักงานประกัันสัังคม

ที่่�มา : การวิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมููลของธนาคารแห่่งประเทศไทย

อััตราการว่างงานทั้้�งประเทศ อััตราการว่างงานระบบประกัันสัังคม

อััตราการขยายตััวของเงิินฝากในระบบธนาคารพาณิิชย์ตามขนาดบััญชีี

หน่่วย : % ต่่อกำำ�ลังแรงงานรวม หน่่วย : % ต่่อแรงงานมาตรา 33

หน่่วย : %YOY

	 •	 พฤติิกรรมการเก็็บออมจากการกลัวความเสี่่�ยงในอนาคต (precautionary saving) โดยหากพิิจารณาข้้อมููลเงิินฝากใน 
		ร  ะบบธนาคารพาณิิชย์จากธนาคารแห่่งประเทศไทยล่่าสุุดในเดืือนมิิถุุนายน 2020 บ่่งช้ี้�ว่่า เงิินฝากมีีอัตราการเติิบโตเมื่่�อ 
		  เทีียบกับช่วงเดีียวกัันของปีีก่่อนหน้้า (%YOY) เร่่งขึ้้�นอย่่างเห็็นได้้ชััดในช่่วงไตรมาสที่่� 2 เมื่่�อเทีียบกับไตรมาสที่่� 1 ในทั้้�ง 
		บั  ญชีีขนาดเล็็กและใหญ่่ (รููปที่่� 16) แต่่จะเห็็นได้้ชััดว่่าบััญชีีเงิินฝากขนาดใหญ่่ (1 ล้้านบาทขึ้้�นไป) มีีแนวโน้้มเร่่งตััวสููงกว่่า 
		  โดยมีีอัตราการเติิบโตมากกว่่า 10%YOY ซ่ึ่�ง EIC มองว่่าลัักษณะการขยายตััวของเงิินฝากในช่่วงที่่�ผ่่านมาสะท้้อนภาพ 
		ข  องปรากฏการณ์ precautionary saving หรืือการเก็็บออมจากการกลััวความเสี่่�ยงในอนาคต โดยจะเห็็นว่่าเงิินฝากมีีการ 
		  เติิบโตขึ้้�นอย่่างมากในช่่วงตั้้�งแต่่เดืือนเมษายน ที่่�มีีการปิดเมืืองอย่่างเข้้มงวดและความไม่่แน่่นอนทางเศรษฐกิิจยัังมีีสูง 
		ทั้้  �งน้ี้�การที่่�บััญชีีขนาดใหญ่่กว่่า 1 ล้้านบาทเติิบโตสูงกว่่าบััญชีีขนาดเล็็กสะท้้อนถึึงการที่่�กลุ่่�มคนรายได้้สููงมีีการเก็็บออมที่่� 
		  เพิ่่�มขึ้้�นมากกว่่า (รวมถึึงอาจมาจากการขายหุ้้�นหรืือกองทุุนเพื่่�อลดความเสี่่�ยง หรืือการไม่่ได้้ใช้้จ่่าย big ticket อย่่างการ 
		  ไปเที่่�ยวต่่างประเทศ) ทั้้�งนี้้�ภาวะ precautionary saving หากกิินเวลานานอาจส่่งผลกระทบต่่อการฟ้ื้�นตััวของการใช้้จ่่าย  
		  และอััตราดอกเบี้้�ยท่ี่�อยู่่�ในระดัับต่ำำ��ต่อเนื่่�อง จากสภาพคล่่องที่่�เพิ่่�มขึ้้�นสููง

 เศรษฐกิิจไทย
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2 อยูท่ี 7.5 แสนคน จากกําลัง

แรงงานท้ังหมด 38.2 ลานคน
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อัตราการวางงาน

สัดสวนผูถูกเลิกจางตอการวางงานรวม (ปรับฤดูกาล, แกนขวา)

จํานวนผูวางงานประกันสังคม 

ณ ก.ค. อยูที่ 4.1 แสนคน จาก

กําลังแรงงานทั้งหมด 11.17 

ลานคน

ม.ค.-20 ก.พ.-20 ม.ีค.-20 เม.ย.-20 พ.ค.-20 ม.ิย.-20

ไมเกิน 50,000 บาท 2.6 0.5 2.7 7.5 7.2 10.0

เกินกวา 50,000 บาท แตไมเกิน 100,000 บาท 2.2 0.6 1.9 6.4 7.3 8.1

เกินกวา 100,000 บาท แตไมเกิน 200,000 บาท 2.2 1.2 1.6 5.1 6.9 7.6

เกินกวา 200,000 บาท แตไมเกิน 500,000 บาท 3.0 2.2 2.4 4.8 6.6 6.9

เกินกวา 500,000 บาท แตไมเกิน 1,000,000 บาท 4.8 3.9 3.7 5.4 7.3 7.2

เกินกวา 1,000,000 บาท แตไมเกิน 10,000,000 บาท 5.1 4.6 6.2 9.0 12.1 11.6

เกินกวา 10,000,000 บาท แตไมเกิน 25,000,000 บาท 1.8 1.6 5.5 7.9 11.1 10.8

เกินกวา 25,000,000 บาท แตไมเกิน 50,000,000 บาท 3.2 3.3 8.6 10.4 11.7 12.2

เกินกวา 50,000,000 บาท แตไมเกิน 100,000,000 บาท 6.1 4.8 8.9 8.1 11.3 10.2

ต้ังแต 100,000,000 บาทข้ึนไป 1.0 1.5 18.5 14.5 12.0 12.7

เงินฝากโตตํ่า เงินฝากโตสูง
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	 •	 แนวโน้้มการปล่อยสิินเชื่่�อท่ี่�เข้้มงวดข้ึ้�นของธนาคารพาณิิชย์ เนื่่�องจากการหดตััวของเศรษฐกิิจส่่งผลโดยตรงต่่อคุุณภาพ 
		สิ  นเชื่่�อ ดัังนั้้�น ธนาคารจึึงมีีแนวโน้้มระมััดระวัังในการปล่่อยสิินเชื่่�อมากขึ้้�น ซ่ึ่�งมีีผลทำำ�ให้้การบริโภคภาคเอกชนมีีข้้อจำำ�กัด 
		  ในการขยายตััวเพิ่่�มเติิม

ในส่่วนของมาตรการช่่วยพยุุงเศรษฐกิิจของภาครััฐภายใต้้ พรก. 1 ล้้านล้้านบาท EIC ปรับลดคาดการณ์์เม็็ดเงิินท่ี่�จะเข้้าสู่่�
เศรษฐกิิจในปีี 2020 เหลืือเพีียงประมาณ 5 แสนล้้านบาท จากเดิิมท่ี่�คาดว่่าจะมีีเม็็ดเงิินประมาณ 6 แสนล้้านบาท โดยจากรููปที่่� 
17 เป็็นการรวบรวมมาตรการที่่�ได้้รัับการอนุุมััติิจาก ครม. ภายใต้้ พรก. 1 ล้้านล้้านบาท พบว่าจนถึึง ณ วัันที่่� 2 กัันยายน 2020  
มีีการอนุุมติโครงการออกมาทั้้�งหมดประมาณ 4.75 แสนล้้านบาท โดยแบ่่งเป็็นมาตรการแก้้ปััญหาด้้านสาธารณสุุขและช่่วยเหลืือ
เยีียวยาประชาชนที่่�ได้้รัับผลกระทบ (วงเงิิน 6 แสนล้้านบาท) จำำ�นวน 3.6 แสนล้้านบาท และมาตรการฟ้ื้�นฟููเศรษฐกิิจ (วงเงิิน 
4 แสนล้้านบาท) จำำ�นวน 1.1 แสนล้้านบาท ซ่ึ่�งตััวเลขการอนุุมััติิโครงการดังกล่่าวออกมาน้้อยที่่�กว่่าที่่�เคยคาดการณ์ ประกอบกับ
ประสิิทธิภาพของหลายโครงการก็ยัังมีีผู้้�เข้้าร่่วมไม่่สููงนััก เช่่น มาตรการเราเที่่�ยวด้้วยกััน มีีผู้้�ใช้้สิิทธิยัังไม่่ถึึง 1 ล้้านสิิทธิ จากที่่�มีี
จำำ�นวนสิิทธิมากถึึง 5 ล้้านสิิทธิ (ข้้อมููลวัันที่่� 2 กัันยายน 2020) ทำำ�ให้้คาดว่่าเม็็ดเงิินที่่�จะถููกเบิิกจ่่ายเข้้าสู่่�เศรษฐกิิจปีี 2020 จะเหลืือ
เพีียงประมาณ 5 แสนล้้านบาท จากเดิิมที่่�เคยคาดประมาณ 6 แสนล้้านบาท

รููปท่ี่� 17 : รายละเอีียดงบประมาณท่ี่�ได้้รับอนุุมััติิภายใต้้ พรก. 1 ล้้านล้้านบาท 

ที่่�มา : การวิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมููลของ ThaiME, กระทรวงการคลััง และแหล่่งข่่าวต่่าง ๆ

(ลานบาท) วงเงิน รายละเอียด
ระยะเวลา

มาตรการ

วงเงินท่ีไดรับ

อนุมัติ

% ตอวงเงิน

มาตรการ

มาตรการแกปญหาดานสาธารณสุข และชวยเหลือเยียวยาประชาชนท่ีไดรับผลกระทบ (6 แสนลานบาท)

  เพ่ือการสาธารณสุข 45,000 

โครงการท่ีมีวัตถุประสงค

ทางสาธารณสุข เพ่ือ

แกปญหา COVID

ไมระบุ 102 0.2%

  ชวยเหลือผูท่ีไดรับผลกระทบ 555,000 364,339 65.6%

   - ผูไดรับผลกระทบท่ัวไป
5,000 บาท/คน/เดือน

ประมาณ 15 ลานคน
เม.ย. – มิ.ย. 20 225,000

   - เกษตรกร
5,000 บาท/คน/เดือน

ประมาณ 7.7 ลานคน
พ.ค. – ก.ค. 20 115,500

   - กลุมเปราะบาง (เด็ก ชรา 

พิการ)

1,000 บาท/คน/เดือน

ประมาณ 6.8 ลานคน
พ.ค. – ก.ค. 20 20,346

   - ผูถือบัตรสวัสดิการท่ียัง

ไมไดรับความชวยเหลือ

1,000 บาท/คน/เดือน

ประมาณ 1.2 ลานคน
พ.ค. – ก.ค. 20 3,493

มาตรการฟนฟูเศรษฐกิจ (4 แสนลานบาท)

  ฟนฟูเศรษฐกิจ 400,000 111,082 27.8%

   - เราเท่ียวดวยกัน + ให

กําลังใจ

ชวยเหลือคาเดินทาง

ทองเท่ียวกับประชาชน

และเจาหนาท่ี อสม. 

และ รพ.สต.

ก.ค. – ต.ค. 20 22,400

   - โครงการอื่น ๆ 

โครงการในหลาย ๆ ดาน 

ไดแก เศรษฐกิจฐานราก 

การพัฒนาย่ังยืน และ

การกระตุนเศรษฐกิจ

ระยะส้ัน

ต.ค. 20 –

ก.ย. 21
20,682

   - ชวยเหลือคาใชจาย

ชวยคาใชจาย 50% 

วงเงินไมเกิน 

3 พันบาท/คน 

จํานวนประมาณ 

15 ลานคน

คาดวาภายในส้ิน

ป 2020
45,000

- ชวยเหลือจางงานเด็ก

จบใหม

ชวยจายคาจางเด็กจบใหม 

(ป. ตร,ี ปวช, ปวส) 50% 

ประมาณ 2.6 แสนอัตรา

ระยะ 1 ป 

คาดเริ่มในชวง

ไตรมาส 4 ป 20

23,000

รวม 1,000,000 475,421 47.5%

364,339 

111,082 

1,000,000 

475,421 

ฟนฟูเศรษฐกิจ

ชวยเหลือเยียวยา

ข้้อมููล ณ วัันที่่� 2 ก.ย. 2020
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ด้้านอััตราเงิินเฟ้้อปีี 2020 มีีแนวโน้้มติดลบท่ี่� -1.0% จากราคาพลัังงานที่่�ปรัับลดลงตามราคาน้ำำ��มันดิิบในตลาดโลก รวมถึึงอััตรา
เงิินเฟ้้อพื้้�นฐานที่่�ชะลอลงตามภาวะเศรษฐกิิจที่่�หดตััว ทั้้�งน้ี้�คาดว่่าเมื่่�อเศรษฐกิิจปรัับดีีขึ้้�น ประกอบกับราคาน้ำำ��มันดิิบโลกมีีทิศทาง 
ขาขึ้้�นในระยะข้้างหน้้าตามภาวะการฟ้ื้�นตััวของอุุปสงค์์น้ำำ��มันดิิบโลก ก็็จะทำำ�ให้้อััตราเงิินเฟ้้อกลัับมาเป็็นบวกได้้อีีกครั้้�ง ดัังนั้้�น  
ความเสี่่�ยงต่่อการเกิิดภาวะเงิินฝืืดจึึงยัังไม่่สููงมากนััก

อย่่างไรก็็ดีี ในระยะข้้างหน้้า เศรษฐกิิจไทยยัังมีีความเสี่่�ยงด้้านต่ำำ��หลายประการ ท่ี่�อาจเป็็นอุุปสรรคต่่อการฟ้ื้�นตััวในระยะต่่อไป
ประกอบไปด้้วย

1) เม็็ดเงิินจากมาตรการช่่วยเหลืือของรััฐอาจมีีน้้อยกว่าคาด และความเสี่่�ยงด้้าน fiscal cliff โดยหากภาครััฐไม่่มีีมาตรการ
ช่่วยเหลืือเพิ่่�มเติิมจากที่่�ได้้อนุุมััติิไปแล้้ว นอกจากจะทำำ�ให้้มีีเม็็ดเงิินเข้้าสู่่�เศรษฐกิิจน้้อยกว่่าคาดแล้้ว ยัังมีีความเสี่่�ยงที่่�จะทำำ�ให้้เกิิด  
fiscal cliff (รููปที่่� 19) ซึ่่�งหมายความว่่าเม็็ดเงิินจากภาคการคลัังที่่�ช่่วยประคัับประคองเศรษฐกิิจในช่่วงก่่อนหน้้า จะลดลงอย่่าง
มากในช่่วงครึ่่�งปีีหลััง ขณะที่่�รายได้้จากการท่่องเที่่�ยวและการส่่งออกที่่�หายไปยัังคงซบเซา นอกจากนี้้� ยัังรวมถึึงมาตรการอื่่�น ๆ  
ที่่�อาจหมดอายุุลง เช่่น มาตรการพักชำำ�ระหน้ี้�เป็็นต้้น ซ่ึ่�งจะเป็็นการเพิ่่�มภาระต่่อประชาชนบางกลุ่่�มและอาจกระทบต่อเสถีียรภาพ
ของเศรษฐกิิจภาคการเงิินได้้

 เศรษฐกิิจไทย

รููปท่ี่� 18 : สรุปผลประมาณการเศรษฐกิิจ

ที่่�มา : การวิเคราะห์์โดย EIC

คาดการณ์อััตราเติิบโตของ GDP ไทยรายไตรมาส

หน่่วย : %YOY

โดยสรุป EIC คาดเศรษฐกิิจไทยปีี 2020 มีีแนวโน้้มหดตััวท่ี่� -7.8% ปรับลดลงจากคาดการณ์์ครั้้�งก่่อนท่ี่� -7.3%  
ตามแนวโน้้มจำำ�นวนนัักท่่องเที่่�ยวที่่�คาดว่่าจะยัังซบเซาต่่อเนื่่�อง โดยจะมีีเพีียง 6.7 ล้้านคน จากเดิิมที่่�เคยคาดถึึง 9.8 ล้้านคน  
รวมถึึงการปรัับลดคาดการณ์เม็็ดเงิินช่่วยเหลืือจากภาครััฐภายใต้้ พรก. กู้้�เงิิน 1 ล้้านล้้านบาท ที่่�จะเข้้าสู่่�เศรษฐกิิจปีี 2020 
เหลืือประมาณ 5 แสนล้้านบาท จากเดิิมที่่�คาดไว้้ว่่าจะมีีมากถึึง 6 แสนล้้านบาท ซ่ึ่�งจะส่่งผลโดยตรงต่่อความสามารถในการใช้้จ่่าย 
ของประชาชนบางกลุ่่�ม รวมถึึงทิิศทางการลงทุุนของภาคเอกชนที่่�จะปรัับลดลงกว่่าที่่�เคยคาดไว้้ อย่่างไรก็ดีี คาดว่่าเม็็ดเงิินลงทุุน 
ภาครััฐจะปรัับดีีขึ้้�นกว่่าที่่�เคยคาด ตามประสิิทธิภาพในการเบิิกจ่่ายที่่�ดีีขึ้้�น รวมถึึงเม็็ดเงิินจากบางโครงการที่่�อยู่่�ในแผนฟ้ื้�นฟูู
เศรษฐกิิจ (วงเงิิน 4 แสนล้้านบาท)

2020 Forecast Unit ครั้งกอน ปจจุบัน

GDP %YOY -7.3 -7.8

การบริโภคภาคเอกชน %YOY -1.8 -2.3

การบริโภคภาครัฐ %YOY 2.5 2.5

การลงทุนภาคเอกชน %YOY -10.7 -12.6

การลงทุนภาครัฐ %YOY 4.6 8.1

การสงออกสินคาและบริการ %YOY -23.0 -21.8

การนําเขาสินคาและบริการ %YOY -15.8 -15.5

มูลคาการสงออก (USD BOP basis) %YOY -10.4 -10.4

มูลคาการนําเขา (USD BOP basis) %YOY -18.6 -15.3

จํานวนนักทองเท่ียว
ลานคน 9.8 6.7

%YOY -75.3 -83.1

อัตราเงินเฟอท่ัวไป %YOY -1.1 -1.0

ราคาน้ํามันดิบ Brent USD/Brl. 38.1 42.5

Policy rate (end-period) % 0.50 0.50

-15

-10

-5

0

5

Q1 Q2 Q3 Q4

%YoY %QoQ_sa

ความเส่ียงที่ตองจับตาในระยะตอไป

• เม็ดเงินจากมาตรการชวยเหลือของรัฐอาจออกมานอยกวา

คาด รวมถึงปญหา fiscal cliff

• ภาวะการลมละลายของบริษัท (Bankruptcy) อาจสงผลตอ

เศรษฐกิจมากกวาคาด (scarring effects)

• สถานการณการแพรระบาดของ COVID-19 ที่อาจกลับมา

ระบาดรุนแรงอีกคร้ัง ทั้งในและตางประเทศ
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2) ภาวะการล้้มละลายของบริิษััท (Bankruptcy) ท่ี่�อาจกระทบต่่อเศรษฐกิิจ 
มากกว่าคาด จากข้้อมููลสถานะกิิจการจากกรมพัฒนาธุุรกิิจการค้าในช่่วง 
7 เดืือนแรกของปีี 2020 พบว่า ช่่วงไตรมาสแรกของปีี 2020 จำำ�นวนกิิจการ 
เปิิดใหม่่อยู่่�ในระดัับต่ำำ��กว่่าช่่วง 2 ปีีก่่อนหน้้าสะท้้อนถึึงความเชื่่�อมั่่�นของ 
ภาคธุุรกิจที่่�ซบเซามาอยู่่�ก่อนแล้้วและเมื่่�อเข้้าสู่่�ในช่่วงเดืือนเมษายน-พฤษภาคม  
ที่่�มีีการระบาดของ COVID-19 ในระดัับสูงและมีีมาตรการปิดเมืือง
จึึงส่่งผลให้้จำำ�นวนการเปิิดกิิจการลดลงไปมาก ทั้้�งน้ี้�แม้้จำำ�นวนการเปิิด
กิิจการจะฟ้ื้�นตััวขึ้้�นมาบ้้างในเดืือนมิิถุุนายน ตามการจัดตั้้�งธุุรกิจที่่�มีีการ
เลื่่�อนมาจากช่่วงปิิดเมืือง แต่่จำำ�นวนการเปิิดกิิจการกลัับอ่อนแรงลงอีีก
ครั้้�งในช่่วงเดืือนกรกฎาคม ที่่�มีีจำำ�นวนนิิติิบุุคคลจดทะเบีียนใหม่่จำำ�นวน 
5.7 พัันราย ลดลง -12.3%YOY สอดคล้้องกัับภาพเศรษฐกิิจที่่�ยัังฟ้ื้�นตััวเพีียง
ช้้า ๆ ส่่งผลให้้จำำ�นวนการเปิิดกิิจการรวมในช่่วง 7 เดืือนแรกของปีี 2020  
หดตััวที่่� -12.9%YOY สำำ�หรัับจำำ�นวนธุุรกิจที่่�ปิิดกิิจการมีีการเพิ่่�มขึ้้�นแบบเร่่งตััว
ในเดืือนมิิถุุนายน-กรกฎาคม โดยมีีจำำ�นวนสููงกว่่าช่่วงเดีียวกัันของปีีก่่อนหน้้าที่่� 
38.4%YOY เร่่งตััวขึ้้�นจากช่่วง 5 เดืือนแรกของปีีแม้้มาตรการปิดเมืืองจะถููก
ผ่่อนคลายไปแล้้ว EIC มองว่่าการปิิดกิิจการท่ี่�ยัังเพ่ิ่�มขึ้�นเป็็นหนึ่่�งใน scarring  
effects จากวิกฤติิเศรษฐกิิจท่ี่�ยัังมีีผลกระทบต่่อเนื่่�อง ประกอบกับกำำ�ลังซื้้�อใน
หลายอุุตสาหกรรมที่่�ยัังฟ้ื้�นตััวไม่่มากพอ อีีกทั้้�งหลายกิิจการไม่่ได้้มีีความพร้้อม
ด้้านสภาพคล่่องเพีียงพอเพื่่�อรองรัับผลกระทบจากวิิกฤติิที่่�รุุนแรง จึึงส่่งผลให้้
หลายกิิจการยังคงทยอยปิิดตััว และด้้วยสภาวะเศรษฐกิิจในปััจจุุบัันประกอบ
กัับความเชื่่�อเหลืือจากภาครััฐที่่�กำำ�ลังหมดลง การปิดกิิจการมีีโอกาสที่่�จะเพิ่่�มสูง
ขึ้้�นได้้อีีกในระยะข้้างหน้้า

รููปท่ี่� 19 : หากไม่่มีีเม็็ดเงิินจากภาครััฐเพิ่่�มเติิม เม็็ดเงิินจะเข้้าสู่่�ระบบเศรษฐกิิจน้้อยกว่าคาด และอาจ
ทำำ�ให้้เกิิด fiscal cliff ท่ี่�จะกระทบต่่อการฟ้ื้�นตััวของเศรษฐกิิจไทยในระยะต่่อไป 

ที่่�มา : การวิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมููลของ ThaiME, กระทรวงการคลััง และสำำ�นักข่่าว

การเปลี่่�ยนแปลงของเม็็ดเงิินเมื่่�อเทีียบกับช่วงเดีียวกัันของปีีก่่อนหน้้า (YOY difference)

หน่่วย : ล้้านบาท, ปรัับผลทางฤดููกาล (seasonally adjusted)

ข้้อมููล ณ วัันที่่� 2 ก.ย. 2020

หมายเหตุุ – ไม่่รวมมาตรการกระตุ้้�นที่่�ใช้้แหล่่งเงิินจากงบกลางเพื่่�อกรณีีฉุกเฉิินจำำ�เป็็น
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คาดการณเม็ดเงินจากโครงการที่ไดรับอนุมติภายใต พรก. กูเงิน 1 ลานลานบาท
การบริโภคและลงทุนภาครัฐ
รายไดสงออก
รายไดจากนักทองเที่ยวตางชาติ

เพ่ิมขึ้นจากป

กอนหนา

ลดลงจากป

กอนหนา

Economic Intelligence Center (EIC) 59



รููปท่ี่� 20 : การเปิิดกิิจการลด แต่่การปิิดกิิจการเพิ่่�มข้ึ้�นในช่่วง 7 เดืือนแรกของปีี 2020

รููปท่ี่� 21 : เกืือบทุุกอุตสาหกรรมมีีการปิิดกิิจการเพิ่่�มมากขึ้�น 

ที่่�มา : การวิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมููลของกรมพัฒนาธุุรกิจการค้า

ที่่�มา : การวิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมููลของกรมพัฒนาธุุรกิจการค้า

จำำ�นวนการจดทะเบีียนนิิติิบุุคคลใหม่่ จำำ�นวนนิิติิบุุคคลแจ้้งเลิิกกิิจการ

อััตราการเปลี่่�ยนแปลงของจำำ�นวนธุุรกิจที่่�ปิิดกิิจการในช่่วง 31 สััปดาห์์แรกของปีี 2020 

หน่่วย : จำำ�นวนบริษััท หน่่วย : จำำ�นวนบริษััท

หน่่วย : %YOY

ทั้้�งน้ี้�เมื่่�อเทีียบอัตราการปิดกิิจการ (จำำ�นวนกิิจการที่่�ปิิดตััว หารด้วยจำำ�นวนกิิจการทั้้�งหมด ณ สิ้้�นปีีก่่อนหน้้า) ในแต่่ละช่่วงปีีจะพบว่า 
อััตราการปิดกิิจการในช่่วง 7 เดืือนแรกของปีี 2020 อยู่่�ที่่� 1.68% สููงกว่่าค่่าเฉลี่่�ยในช่่วง 5 ปีีก่่อนหน้้า รวมถึึงค่่าเฉลี่่�ยในอดีีตตั้้�งแต่่
ปีี 2005 อย่่างเห็็นได้้ชััด (รููปที่่� 22) การปิดกิิจการจึึงเป็็นอีีกเครื่่�องช้ี้�หน่ึ่�งที่่�สะท้้อนว่่าวิิกฤติิในปีี 2020 น้ี้�รุุนแรงที่่�สุุดในรอบ 15 ปีีที่่�
ผ่่านมา
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รููปท่ี่� 22 : อััตราการปิิดกิิจการในช่่วง 7 เดืือนแรกของปีี 2020 สููงกว่าค่่าเฉล่ี่�ยในอดีีต 

ที่่�มา : การวิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมููลของกรมพัฒนาธุุรกิจการค้า

อััตราการปิดกิิจการเฉลี่่�ยในช่่วง 31 สััปดาห์์แรกของแต่่ละช่่วงปีี 

หน่่วย : % เฉลี่่�ยของจำำ�นวนกิิจการที่่�ปิิดในช่่วง 31 สััปดาห์์ในช่่วงปีีนั้้�น ๆ ต่่อจำำ�นวนกิิจการทั้้�งหมด ณ สิ้้�นปีีก่่อนหน้้า

3) สถานการณ์์แพร่ระบาดของ COVID-19 ท่ี่�อาจกลับมาระบาดรุุนแรงอีีกครั้้�ง ทั้้�งในและต่่างประเทศ โดยหากมีีการระบาดอีีก
ระลอกในต่่างประเทศ ย่่อมส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิิจโลกและภาคส่่งออกของไทย แต่่หากมีีการระบาดอีีกระลอกในไทย ก็็จะทำำ�ให้้
เกิิดความตื่่�นตระหนก (Panic effect) ที่่�จะกระทบต่อกิิจกรรมทางเศรษฐกิิจต่่าง ๆ ได้้ เช่่น ประชาชนอาจลดการเดิินทางไปยัังพื้้�นที่่�
เสี่่�ยง รวมถึึงอาจต้้องมีีการใช้้มาตรการที่่�เข้้มงวดเพื่่�อควบคุมโรคระบาดอีีกครั้้�ง โดยลัักษณะเหตุุการณ์ดัังกล่่าวอาจศึึกษาได้้จากกรณีี
จัังหวััดระยอง ช่่วงวัันที่่� 10 กรกฎาคม ที่่�มีีการพบผู้้�ติดเชื้้�อที่่�เป็็นทหารอีียิปต์์ในพื้้�นที่่� โดย EIC ได้้ทำำ�การศึึกษาจากดััชนีีกิจกรรม
การเคลื่่�อนไหวของผู้้�คนของ Facebook (Facebook movement range) พบว่าในช่่วงตั้้�งแต่่วัันที่่� 10 จนถึึงสิ้้�นเดืือนกรกฎาคม 
ค่่าดััชนีีในจัังหวััดระยองลดลงอย่่างชััดเจน เมื่่�อเทีียบกับค่าเฉลี่่�ยของทั้้�งประเทศ จากที่่�ก่่อนหน้้าค่่าดััชนีีของจัังหวััดระยองมีีระดัับสูง
กว่่าค่่าเฉลี่่�ยทั้้�งประเทศ (รููปที่่� 23) สะท้้อนว่่าประชาชนมีีความตื่่�นตระหนกและกัังวลด้้านสุุขภาพ จึึงลดการเดิินทางออกนอกบ้้าน
โดยเฉพาะในพื้้�นที่่�ที่่�ผู้้�ติดเชื้้�อเดิินทางผ่่าน รวมถึึงมีีการปิดห้้างสรรพสิินค้้าชั่่�วคราว และมีีธุุรกิจที่่�เกี่่�ยวข้้องหลายแห่่งได้้รัับผลกระทบ 
จากการที่่�นัักท่่องเที่่�ยวหลีีกเลี่่�ยงการเดิินทางท่่องเที่่�ยวไปจัังหวััดระยอง เช่่น ธุุรกิจโรงแรมและร้้านอาหาร เป็็นต้้น ดัังนั้้�น ในระยะข้้างหน้้า
ภาครััฐควรมีีมาตรการและการสื่่�อสารที่่�ชััดเจนเพื่่�อลดความตื่่�นตระหนกของผู้้�คน ซ่ึ่�งอาจนำำ�มาซ่ึ่�งความเสีียหายทางเศรษฐกิิจในระดัับสูงได้้

รููปท่ี่� 23 การเคลื่่�อนไหวในจัังหวััดระยองลดลงอย่่างชััดเจน หลัังจากพบผู้้�ติิดเชื้้�อในพื้้�นท่ี่� สร้้าง
ความเสีียหายต่่อเศรษฐกิิจในพื้้�นท่ี่�อย่่างมาก

ที่่�มา : การวิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมููลของ Facebook

ผลกระทบหากมีีการระบาดรอบที่่� 2 ของ COVID-19

Panic effect ของประชาชน ซ่ึ่�งจะส่่งผลต่่อ
กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจ อาทิิ การท่องเที่่�ยวใน
ห้้าง/ร้้านค้้า 

อาจมีีการใช้้มาตรการปิดเมืืองอีีกครั้้�ง ซ่ึ่�งทำำ�ให้้
เศรษฐกิิจหยุุดชะงััก

การที่่�ผู้้�ติดเชื้้�อในประเทศเพิ่่�มสูงขึ้้�น จะกดดััน
การฟ้ื้�นตััวของเศรษฐกิิจโดยเฉพาะการเปิิด
รัับนักท่่องเที่่�ยวต่่างชาติิและการเดิินทางข้้าม
ประเทศของภาคการท่องเที่่�ยวในระยะต่่อไป

ดััชนีีกิจกรรมการเคลื่่�อนไหวของผู้้�คนของ Facebook

หน่่วย : % change from baseline (February)

4) ความเสี่่�ยงด้้านการเมืืองของไทยท่ี่�มีีความร้อนแรงเพ่ิ่�มขึ้�นในช่่วงท่ี่�ผ่่านมา จากการที่่�มีีกลุ่่�มประชาชนหลายฝ่่ายออกมาเรีียกร้้อง
ข้้อเสนอต่่าง ๆ ด้้วยการออกมาชุุมนุมชั่่�วคราว (Flash mob) โดยหากสถานการณ์เริ่่�มมีีความรุนแรงและยืืดเยื้้�อ ย่่อมส่งผลกระทบ
ต่่อเศรษฐกิิจ ดัังนั้้�น สถานการณ์ด้้านการชุมนุมและการเมืืองไทยจึึงยัังเป็็นอีีกความเสี่่�ยงสำำ�คัญต่อการฟ้ื้�นตััวของเศรษฐกิิจไทยใน
ระยะข้้างหน้้า
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มุุมมองภาวะการเงิิน 
ไทยและต่่างประเทศ

ปีี 2020



สภาพคล่่องโดยรวมในระบบการเงิินอยู่่�ในระดัับสููง ส่่วนหนึ่่�งจากมาตรการอััดฉีีดสภาพคล่่องของ ธปท. ในช่่วงที่่�ผ่่านมา ในเดืือน
กรกฎาคม 2020 ปริิมาณเงิินตามความหมายกว้้าง (M2) ขยายตััว 11.4%YOY ขณะที่่�ปริิมาณเงิินตามความหมายแคบ (M1) ขยาย
ตััว 17.3%YOY แม้้ว่่าผลิิตภัณฑ์์มวลรวม (nominal GDP) จะหดตััวถึึง 14.5%YOY (รููปที่่� 1) ทำำ�ให้้สััดส่่วนปริิมาณเงิินต่่อรายได้้
ปรัับสูงขึ้้�น ปริิมาณเงิินที่่�เพิ่่�มขึ้้�นน้ี้�สะท้้อนสภาพคล่่องในระบบที่่�อยู่่�ในระดัับสูงอัันเป็็นผลจากมาตรการสนับสนุนสภาพคล่่องของ ธปท. 
ที่่�ได้้ดำำ�เนิินการมาอย่่างต่่อเนื่่�อง ไม่่ว่่าจะเป็็นการปล่่อยสภาพคล่่องผ่่านตลาดการเงิิน (Open Market Operations : OMOs) การ
เข้้าซื้้�อพัันธบัตรรัฐบาล และการปล่่อยสิินเชื่่�ออััตราดอกเบ้ี้�ยต่ำำ�� 

ภาพรวมภาวะการเงิินไตรมาส 3 ปีี 2020 
และผลของมาตรการสนับสนุนสภาพคล่่อง
จากภาครััฐ

 มุุมมองภาวะการเงิินไทยและต่่างประเทศปีี 2020

รููปท่ี่� 1 : สภาพคล่่องในระบบการเงิินโดยรวมยัังคงปรับดีีขึ้�นต่่อเนื่่�อง จากการดำำ�เนิินการ
ปล่อยสภาพคล่่องผ่่านตลาดการเงิิน การเข้้าซื้้�อพัันธบัตรรััฐบาล และการปล่อยสิินเชื่่�ออััตรา
ดอกเบี้้�ยต่ำำ�� ในช่่วงท่ี่�ผ่่านมา

ที่่�มา : การวิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมููลของธนาคารแห่่งประเทศไทย

งบดุลฝั่่�งสิินทรัพย์์ของ ธปท.

หน่่วย : ล้้านล้้านบาท (ณ เดืือนกรกฎาคม 2020)

อััตราการเติิบโตของปริิมาณเงิิน และ nominal GDP ของไทย

หน่่วย : %YOY

ภาคเอกชนสามารถระดมทุนผ่่านตลาดตราสารนี้้�ได้้ลดลงจากความเสี่่�ยงด้้านเครดิิตท่ี่�สููงข้ึ้�นและต้้นทุุนการระดมทุนท่ี่�อยู่่�ในระดัับสููง นอกจาก
นี้้�การระดมทุนผ่่านตลาดตราสารทุุนก็็อยู่่�ในระดัับต่ำำ��เช่่นกััน แม้้ดััชนีตลาดหลัักทรัพย์จะฟ้ื้�นตััวข้ึ้�นมาบ้้างจากจุดต่ำำ��สุด โดยความกังวลของ
นัักลงทุุนต่่อความสามารถในการชำำ�ระหน้ี้�ของภาคธุุรกิจอยู่่�ในระดัับสูง แม้้จะมีีมาตรการสนับสนุนสภาพคล่่องจากภาครััฐ สะท้้อน
จากส่่วนต่่างของอััตราผลตอบแทนตราสารหน้ี้�ภาคเอกชนและพัันธบัตรรัฐบาล (corporate spread) ที่่�ยัังอยู่่�ในระดัับสูง (รููปที่่� 2 
ซ้้าย) ซ่ึ่�งเป็็นผลให้้ต้้นทุุนการระดมทุนของภาคเอกชนผ่่านตลาดตราสารหน้ี้�อยู่่�ในระดัับสูงเช่่นกััน ทำำ�ให้้ปริิมาณการออกตราสารหน้ี้�
ภาคเอกชนหดตััวค่่อนข้้างมากตั้้�งแต่่ไตรมาสที่่� 2 ของปีี 2020 โดยเป็็นการหดตััวในทุุก ๆ อัันดัับความน่าเชื่่�อถืือ โดยเฉพาะกลุ่่�ม  
non-investment grade ที่่�หดตััวมากที่่�สุุด (รููปที่่� 2 ขวา) สำำ�หรัับตลาดตราสารทุน ดััชนีีตลาดหลัักทรัพย์์กลัับมาฟ้ื้�นตััวบ้้าง จากจุุด
ต่ำำ��สุุด (รููปที่่� 3 ซ้้าย) อย่่างไรก็ดีี ตราสารทุนออกใหม่่ (initial public offering : IPO) ปรัับลดลงค่่อนข้้างมาก โดยในช่่วงคร่ึ่�งแรก
ของปีี 2020 อยู่่�ที่่� 1.7 หมื่่�นล้้านบาท เทีียบกับช่วงเดีียวกัันของปีีก่่อนที่่� 4.7 หมื่่�นล้้านบาท (รููปที่่� 3 ขวา)

หมายเหตุุ: *เงิินลงทุุนในตราสารหน้ี้� รวมสินทรัพย์์ในประเทศและต่่างประเทศ		
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รููปท่ี่� 2 : Corporate spread ยัังคงอยู่่�ในระดัับสููง แม้้ความกัังวลของนัักลงทุุนจะปรับลดลงบ้้าง
จากมาตรการภาครััฐท่ี่�เข้้ามาสนับสนุน นอกจากนี้้� ปริมาณการออกตราสารหนี้้�ภาคเอกชนปรับ
ลดลงอย่่างมีีนัย

รููปท่ี่� 3 : ดััชนีีตลาดหลัักทรัพย์์กลับมาฟ้ื้�นตััวหลัังความเชื่่�อมั่่�นของนัักลงทุุนปรับดีีขึ้�น อย่่างไรก็็ดีี 
ปริมาณการออกตราสารทุุนในตลาดแรกปรับลดลงมาก

ที่่�มา : การวิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมููลของ Thai BMA

ที่่�มา : การวิเคราะห์์โดย EIC จากฐานข้้อมููลของ Thai BMA Bloomberg และธนาคารแห่่งประเทศไทย

Corporate spreads ตราสารหน้ี้�ภาคเอกชนออกใหม่่ (ไม่่รวมภาคการเงิิน)

ดััชนีีตลาดหลัักทรัพย์์ไทยรายอุุตสาหกรรม ตราสารทุนออกใหม่่ (ประกอบด้วย หุ้้�นสามััญ และหุ้้�นบุุริิมสิทธิ)

ธุุรกิิจขนาดใหญ่่สามารถหันไประดมทุนผ่่านสิินเชื่่�อได้้มากขึ้�น ในขณะท่ี่�สิินเชื่่�อธุุรกิิจขนาดเล็็กยังคงหดตััว สะท้้อนถึึงสภาพคล่่อง
ในระบบการเงิินท่ี่�กระจายตััวไม่่ทั่่�วถึึงในทุุกภาคส่่วน หากดููที่่�ยอดการปล่่อยสิินเชื่่�อ (soft loans) โดยแบ่่งตามขนาดวงเงิินสิินเชื่่�อที่่�
ภาคธุุรกิจมีีกับธนาคารพาณิิชย์แต่่ละแห่่งพบว่า สิินเชื่่�อที่่�ให้้แก่่ธุุรกิจ SME ขนาดเล็็กมากโดยรวม (วงเงิิน 20 ล้้านบาท) นัับตั้้�งแต่่
สิ้้�นปีี 2019 หดตััวลง -2.6%YTD ขณะที่่�สิินเชื่่�อที่่�ให้้แก่่ธุุรกิจขนาดใหญ่่โดยรวม (วงเงิิน < 500 ล้้านบาท) ขยายตััวถึึง 13.4% ซ่ึ่�ง
การปล่อ่ยสิินเชื่่�อให้้แก่่ธุุรกิจขนาดใหญ่่ในปริิมาณที่่�มากกว่า่การปล่่อยสิินเชื่่�อให้้แก่่ธุุรกิจขนาดเล็็กน้ี้� พบทั้้�งในภาคธุุรกิจที่่�พัักแรมธุุรกิจ
ผลิิตยานยนต์์และชิ้้�นส่่วน และธุุรกิจขนส่่งผู้้�โดยสาร (รููปที่่� 4) สะท้้อนสภาพคล่่องในระบบการเงิินที่่�กระจายตััวไม่่ทั่่�วถึึง 

นอกจากนี้้� หากดููท่ี่�อััตราการอนุมัุัติิวงเงิินสิินเชื่่�อ soft loan เทีียบกัับวงเงิินท่ี่�เข้้าเกณฑ์์ (soft loan utilization rate) จะพบว่า่ธุุรกิิจ 
SME ขนาดเล็็กมีีอััตราการได้้รัับอนุุมััติิเพีียง 10.4% เท่่านั้้�น ซ่ึ่�งต่ำำ��กว่่าธุุรกิจ SME ขนาดกลางและใหญ่่ที่่�มีีอัตราการอนุุมััติิราว 
16.4% และ 20.7% ตามลำำ�ดับ (รููปที่่� 4) สำำ�หรัับภาคธุุรกิจที่่�ประสบปัญหาการเข้้าถึึงสิินเชื่่�อในช่่วง COVID-19 มากที่่�สุุดคืือ ภาค
ธุุรกิจผลิิตยานยนต์์และชิ้้�นส่่วน ซ่ึ่�งพบว่าอััตราการปล่่อยสิินเชื่่�อให้้แก่่ธุุรกิจยานยนต์์ขนาดเล็็กปรัับหดตััวลงถึึง -8.1% นัับจากสิ้้�นปีี 
2019 อย่่างไรก็ดีี ภาคธุุรกิจน้ี้�กลัับได้้รัับอนุุมััติิสิินเชื่่�อ soft loans ในอััตราที่่�ต่ำำ��เพีียง 3.9% ของวงเงิินสิินเชื่่�อที่่�เข้้าเกณฑ์์

หน่่วย : bps, ข้้อมููล ณ วัันที่่� 08 ก.ย. 2020 หน่่วย : 
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 มุุมมองภาวะการเงิินไทยและต่่างประเทศปีี 2020

ด้้วยเหตุุนี้้� การระบาดของ COVID-19 จึึงทำำ�ให้้ภาวะการเงิินของภาคธุุรกิิจไทยในมิิติิของการระดมทุนตึึงตััวข้ึ้�น (ระดมทุนได้้
ยากขึ้�น) โดยเฉพาะธุุรกิิจกลุ่่�ม SMEs ท่ี่�เข้้าถึึงแหล่่งเงิินทุุนได้้ยากกว่าภาคธุุรกิิจขนาดใหญ่่ ความเสี่่�ยงของภาวะเศรษฐกิิจที่่�ปรัับ
สููงขึ้้�นมากทำำ�ให้้ผู้้�ร่วมตลาดระมััดระวัังการลงทุุน และธนาคารพาณิิชย์ระมััดระวัังการปล่่อยสิินเชื่่�อมากขึ้้�น โดยพบว่าการระดมทุน
ของธุุรกิจ SME หดตััวลง ขณะที่่�การระดมทุนของธุุรกิจขนาดใหญ่่ยัังสามารถดำำ�เนิินได้้อยู่่�บ้าง เนื่่�องจากถึึงแม้้ธุุรกิจขนาดใหญ่่จะ
สามารถระดมทุุนผ่่านตลาดพัันธบัตรได้้น้้อยลง แต่่ยัังสามารถระดมทุุนผ่่านสิินเชื่่�อธนาคารพาณิิชย์ได้้อยู่่� สำำ�หรัับมาตรการภาครััฐ
ที่่�มุ่่�งเน้้นการเสริมสภาพคล่่องให้้แก่่ธุุรกิจที่่�ได้้รัับผลกระทบนั้้�น พบว่ายัังมีีข้้อจำำ�กัดในด้้านประสิิทธิผลอยู่่�บ้าง เนื่่�องจากภาคธุุรกิจที่่�
ได้้รัับผลกระทบรุนแรง (ธุุรกิจขนาดเล็็ก และธุุรกิจกลุ่่�มยานยนต์์) กลัับได้้รัับสินเชื่่�อจากมาตรการในสััดส่่วนต่ำำ�� ซ่ึ่�งเป็็นผลจากภาวะ
การหลีีกเลี่่�ยงความเสี่่�ยง (risk aversion) ที่่�เกิิดขึ้้�นในยามวิกฤต ซ่ึ่�งธุุรกิจขนาดเล็็กมัักมีีมููลค่่าสิินทรัพย์์และกระแสเงิินสดน้้อย หรืือ
มีีหลัักทรัพย์์ค้ำำ��ประกััน (collateral) ต่ำำ�� ทำำ�ให้้ระดมทุนได้้ยากกว่่าธุุรกิจขนาดใหญ่่

มาตรการช่่วยเหลืือลููกหนี้้�ช่่วยชะลอการด้้อยลงของคุุณภาพสินเชื่่�อธนาคารพาณิิชย์ในช่่วงที่่�ผ่่านมา แต่่ต้้องจับัตาผลของมาตรการ
ท่ี่�จะหมดไปในระยะต่่อไป ซ่ึ่�งอาจทำำ�ให้้สิินเชื่่�อด้้อยคุุณภาพเพ่ิ่�มขึ้�นได้้ โดยยอดคงค้้างสิินเชื่่�อด้้อยคุุณภาพ (Non-Performing 
Loan : NPL หรืือ Stage 3) ของธนาคารพาณิิชย์ทั้้�งระบบอยู่่�ที่่� 5.09 แสนล้้านบาท หรืือคิิดเป็็นสััดส่่วน NPL ต่่อสิินเชื่่�อรวมที่่� 
3.1% เทีียบกับไตรมาสก่อนที่่� 3.0% โดยเพิ่่�มขึ้้�นจากธุุรกิจสายการบินขนาดใหญ่่เป็็นหลััก ขณะที่่�สััดส่่วนสิินเชื่่�อที่่�มีีการเพิ่่�มขึ้้�น
อย่่างมีีนัยสำำ�คัญของความเสี่่�ยงด้้านเครดิตต่อสิินเชื่่�อรวม (Significant Increase in Credit Risk : SICR หรืือ stage 2) อยู่่�ที่่� 
7.5% ลดลงจากไตรมาสก่อนที่่� 7.7% (รููปที่่� 5) คุุณภาพสิินเชื่่�อที่่�ยัังไม่่ปรัับแย่่ลงมากนัักเป็็นผลจากมาตรการสนับสนุนของภาครััฐ 
ที่่�มีีอย่่างต่่อเนื่่�อง ไม่่ว่่าจะเป็็นการผ่อนผัันเกณฑ์์การจัดชั้้�นลููกหน้ี้� การเลื่่�อนระยะเวลาการชำำ�ระหน้ี้� การปรัับลดเพดานอััตรา
ดอกเบ้ี้�ยลง และการสนัับสนุุนปรัับโครงสร้างหน้ี้� อย่่างไรก็ดีี มาตรการผ่่อนผัันการชำำ�ระหนี้้�จะทยอยหมดอายุุลงในช่่วงไตรมาส 
4 ปีีน้ี้� ขณะที่่�การผ่อนผัันเกณฑ์์การจัดชั้้�นลููกหน้ี้�จะหมดอายุุลง ณ สิ้้�นปีี 2021 ซ่ึ่�งหากภาครััฐไม่่ต่่ออายุุมาตรการ และเศรษฐกิิจ
ไทยไม่่ฟ้ื้�นตััวตามที่่�คาด ประกอบกับลูกหน้ี้�ไม่่สามารถปรัับตััวต่่อวิิกฤตเศรษฐกิิจได้้ทัันท่่วงทีี จะทำำ�ให้้เกิิดความเสี่่�ยงที่่�สััดส่่วน NPL 
ต่่อสิินเชื่่�อรวมอาจปรัับสูงขึ้้�นได้้

รููปท่ี่� 4 : การปล่อยสิินเชื่่�อให้้แก่่ธุุรกิิจขนาดใหญ่่ในปริมาณท่ี่�มากกว่าการปล่อยสิินเชื่่�อให้้แก่่
ธุุรกิิจขนาดเล็็กนี้้� พบทั้้�งในภาคธุุรกิิจท่ี่�พัักแรม ธุุรกิิจผลิตยานยนต์์และชิ้้�นส่่วน และธุุรกิิจขนส่่ง
ผู้้�โดยสาร

ที่่�มา : การวิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมููลของธนาคารแห่่งประเทศไทย

อััตราการขยายตััวของสิินเชื่่�อภาคธุุรกิจ

หน่่วย : %YOY
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ผลิตยานยนตและ

ชิ้นสวน (1.6%)

ขนสงผูโดยสาร (1.6%)

วงเงิน ≤ 20 ลานบาท
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%Soft loan utilization

ขอมูลการอนุมัติ soft loan ณ 10 ส.ค. 63 
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อย่่างไรก็็ตาม ในปััจจุุบัันธนาคารพาณิิชย์ไทยยัังคงมีีเสถียรภาพท่ี่�อยู่่�ในเกณฑ์์ดีี สะท้้อนจากสััดส่่วนเงิินกองทุุนต่่อสิินทรัพย์เสี่่�ยง
และเงิินสำำ�รองท่ี่�มีีต่่อสิินเชื่่�อด้้อยคุุณภาพท่ี่�ยัังคงอยู่่�ในระดัับสููง โดยระบบธนาคารพาณิิชย์มีีเงิินกองทุุนทั้้�งสิ้้�น 2.8 ล้้านล้้านบาท 
ซ่ึ่�งอััตราส่่วนเงิินกองทุุนต่่อสิินทรัพย์์เสี่่�ยง (BIS ratio) อยู่่�ที่่� 19.2% สููงกว่่าในปีี 1998 หลัังเกิิดวิิกฤตต้้มยำำ�กุ้้�งซ่ึ่�งอยู่่�ที่่� 10.9%  
(รููปที่่� 6) อีีกทั้้�งอััตราส่่วนเงิินสำำ�รองที่่�มีีต่อสิินเชื่่�อด้้อยคุุณภาพ (NPL coverage ratio) อยู่่�ที่่� 144.1% สููงกว่่าในปีี 1998 หลััง
เกิิดวิิกฤตต้มยำำ�กุ้้�งซ่ึ่�งอยู่่�ที่่� 29% ขณะที่่�อััตราส่่วนสิินทรัพย์์สภาพคล่่องเพื่่�อรองรัับกระแสเงิินสดที่่�อาจไหลออกในภาวะวิิกฤต 
(Liquidity Coverage Ratio: LCR) อยู่่�ที่่� 183.4% อย่่างไรก็ดีี หากลููกหน้ี้�ไม่่สามารถปรัับตััวกัับวิกฤตเศรษฐกิิจได้้ทัันและสภาพคล่่อง
ปรัับลดลงมาก ก็็อาจทำำ�ให้้หน้ี้�เสีียปรัับสูงขึ้้�นอย่่างรวดเร็็ว ส่่งผลต่่อเสถีียรภาพของภาคธนาคารพาณิิชย์ได้้ 

รููปท่ี่� 5 : ในไตรมาสท่ี่� 2 ยอดคงค้้างสิินเชื่่�อด้้อยคุุณภาพ (NPL, Stage 3) ปรับสููงข้ึ้�นจากธุรกิิจ
ขนาดใหญ่่ ขณะท่ี่�สััดส่่วนสิินเชื่่�อท่ี่�มีีการเพิ่่�มข้ึ้�นอย่่างมีีนัยสำำ�คัญของความเส่ี่�ยงด้้านเครดิิตต่อ
สิินเชื่่�อรวม (Stage 2) ปรับลดลงจากมาตรการสนับสนุนของภาครััฐ

รููปท่ี่� 6 : อััตราส่่วนเงิินกองทุุนต่่อสิินทรัพย์์เส่ี่�ยง (BIS ratio) อยู่่�ท่ี่� 19.2% สููงกว่าในปีี 1998 
หลัังเกิิดวิิกฤตต้้มยำำ�กุ้้�งซึ่่�งอยู่่�ท่ี่� 10.9%

ที่่�มา : การวิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมููลของธนาคารแห่่งประเทศไทย

ที่่�มา : การวิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมููลของธนาคารแห่่งประเทศไทย (ข้้อมููล ณ เดืือน มิิ.ย. 2020) 

Stage 3 (NPL) และ Stage 2 ของสิินเชื่่�อรวม

หน่่วย : %

Stage 3 แยกพอร์์ตสินเชื่่�อธุุรกิจและอุุปโภคบริโภค

หน่่วย : %

Stage 3 ธุุรกิจ แยกตามขนาดธุุรกิจ

หน่่วย: %

อััตราเงิินกองทุุนต่่อสิินทรัพย์์เสี่่�ยง (BIS ratio)

หน่่วย : พัันล้้านบาท
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EIC คาดคณะกรรมการนโยบายการเงิิน (กนง.) จะคงอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายไว้้ท่ี่�ระดัับต่ำำ��ท่ี่�สุุดในประวััติิการณ์์ท่ี่�  
0.5% ในช่่วงท่ี่�เหลืือของปีี โดยการผ่่อนคลายนโยบายการเงิินในระยะถััดไปจะทำำ�ผ่านเครื่่�องมืือด้้านอื่่�นๆ มากขึ้�น  
เนื่่�องจากเศรษฐกิิจไทยที่่�มีีแนวโน้้มฟ้ื้�นตััวจากจุุดต่ำำ��สุุดและต้้องการรักษาขีีดความสามารถในการดำำ�เนิินนโยบายการเงิินไว้้ แต่่ ธปท.
จะยัังคงผ่่อนคลายนโยบายการเงิินผ่่านเครื่่�องมืือเชิิงนโยบายอื่่�น ๆ ต่่อไป เพื่่�อสนับสนุนการฟ้ื้�นตััวทางเศรษฐกิิจ

	 •	 เศรษฐกิิจไทยฟ้ื้�นตััวจากจุุดต่ำำ��สุดหลัังการทยอยผ่่อนคลายมาตรการปิิดเมืืองทั้้�งในและต่่างประเทศ ทำำ�ให้้ความ 
		  โอกาสในการลดดอกเบี้้�ยนโยบายเพ่ิ่�มเติิมลดลง โดยกิิจกรรมทางเศรษฐกิิจไทยเริ่่�มทยอยกลัับมาดำำ�เนิินการได้้มากขึ้้�น
 		ส  ะท้้อนจากดััชนีีการบริโภคและการลงทุุนภาคเอกชนในเดืือนกรกฎาคมที่่�หดตััวลดลงจากเดืือนก่่อนหน้้า อีีกทั้้�งดััชนีี 
		  ความเชื่่�อมั่่�นของผู้้�บริโภคและภาคธุุรกิจยัังปรัับดีีขึ้้�นแม้้ยัังคงอยู่่�ในระดัับต่ำำ�� ด้้านตััวเลขการส่งออกไทย (ไม่่รวมทองคำำ� 
		  และอาวุุธ) หดตััวลดลงเช่่นกััน ทำำ�ให้้ กนง. มีีแนวโน้้มคงอััตราดอกเบ้ี้�ยนโยบายที่่� 0.5% ในช่่วงที่่�เหลืือของปีี 2020 เพื่่�อ 
		รั  กษาขีีดความสามารถของการดำำ�เนิินนโยบายการเงิิน (policy space) ไว้้ ทั้้�งนี้้� EIC มองว่่า ธปท. จะยัังคงการ 
		ผ่  อนคลายนโยบายการเงิินผ่่านเครื่่�องมืือเชิิงนโยบายอื่่�น ๆ  เช่่น มาตรการปล่อยสิินเชื่่�ออััตราดอกเบี้้�ยต่ำำ�� (soft loan)  
		  และมาตรการสนับสนุนการปรับโครงสร้างหนี้้�ท่ี่�ออกมาอย่่างต่่อเนื่่�อง

	 •	 อย่่างไรก็็ดีี หากเศรษฐกิิจไทยปรับแย่่ลงกว่าคาดมาก EIC เชื่่�อว่่า ธปท. พร้อมพิจารณาผ่่อนคลายนโยบายการเงิิน 
		  ข้้างต้้นเพ่ิ่�มเติิม และอาจมีีการปรับการสื่่�อสารต่่อสาธารณชนให้้ชััดเจนข้ึ้�น (forward guidance)  โดยหากเศรษฐกิิจ 
		  ไทยปรับัแย่่ลงกว่า่ที่่� ธปท. คาดไว้้มาก ก็็อาจทำำ�ให้้โอกาสในการผ่อ่นคลายนโยบายการเงิินเพิ่่�มเติิมมีีมากขึ้้�น รวมถึึงอาจมีี 
		  การปรัับการสื่่�อสารต่อสาธารณชนให้้ชััดเจนขึ้้�น สำำ�หรัับการดำำ�เนิินมาตรการ Yield Curve Control (YCC) และการ 
		  ใช้้อััตราดอกเบ้ี้�ยนโยบายติิดลบ (Negative Interest Rate Policy: NIRP) นั้้�น EIC ประเมิินว่่าในปััจจุุบัันมีีโอกาส 
		ค่  อนข้้างต่ำำ�� เนื่่�องจากในภาวะปััจจุุบััน ประสิิทธิภาพในการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจผ่่านนโยบายดัังกล่่าวน่่าจะมีีจำำ�กัด และอาจ 
		สร้  างความเปราะบางเพิ่่�มเติิมต่อเสถีียรภาพระบบการเงิิน (อ่่านเพิ่่�มเติิมได้้ที่่� BOX : มาตรการ Yield Curve Control  
		  (YCC) และ Negative Interest Rate Policy (NIRP))

EIC คงมุุมมองอััตราผลตอบแทนพัันธบัตรรััฐบาลไทยระยะสั้้�นอายุุ 1 ปีี ณ สิ้้�นปีี 2020 จะเคลื่่�อนไหวอยู่่�ในกรอบ 0.5-0.6% โดย 
ณ วัันที่่� 31 สิิงหาคม 2020 อััตราผลตอบแทนพัันธบัตรรัฐบาลไทยอายุุ 1 ปีี อยู่่�ที่่� 0.5% ปรัับลดลง 71 bps นัับจากสิ้้�นปีี 2019 
ตามการลดลงของอััตราดอกเบ้ี้�ยนโยบาย ทั้้�งน้ี้� EIC มองว่่า อััตราผลตอบแทนพัันธบัตรระยะสั้้�น ณ สิ้้�นปีี 2020 มีีแนวโน้้มทรงตััว
ในระดัับปัจจุุบััน เนื่่�องจาก

	 •	 คาดการณ์์การคงอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายท่ี่� 0.5% ในช่่วงท่ี่�เหลืือของปีี โดยปกติิแล้้วอััตราผลตอบแทนพัันธบัตรรัฐบาล 
		  ไทยระยะสั้้�นมัักเคลื่่�อนไหวใกล้้เคีียงอััตราดอกเบ้ี้�ยนโยบาย แต่่อาจมีีการเคลื่่�อนไหวผัันผวนบ้้างตามการคาดการณ์การ 
		  ปรัับขึ้้�นหรืือลดอััตราดอกเบ้ี้�ยนโยบายของ กนง. ดัังนั้้�น EIC ประเมิินว่่าอััตราผลตอบแทนพัันธบัตรรัฐบาลไทยระยะสั้้�น  
		  อายุุ 1 ปีี จะอยู่่�ในระดัับใกล้้เคีียงกัับอัตราดอกเบ้ี้�ยนโยบายตามการคาดการณ์ของ EIC ที่่� 0.5% ในสิ้้�นปีีน้ี้�

	 •	ทั้้ �งนี้้�อััตราผลตอบแทนพัันธบัตรระยะสั้้�นอาจเคลื่่�อนไหวสููงกว่าอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายท่ี่� 0.5% ได้้เล็็กน้อย ตามแนวโน้้ม 
		ก  ารฟ้ื้�นตััวของเศรษฐกิิจโลกและไทย โดยความเสี่่�ยงต่่อเศรษฐกิิจไทยมีีแนวโน้้มปรัับลดลงทำำ�ให้้นัักลงทุุนบางส่่วนอาจ 
		ข  ายพัันธบัตรรัฐบาลไทยระยะสั้้�นซ่ึ่�งเป็็นสิินทรัพย์์ที่่�มีีความเสี่่�ยงต่ำำ��และสภาพคล่่องสููงออกไปบ้้าง ทำำ�ให้้อััตราผลตอบแทน 
		พั  นธบัตรอาจปรับัสูงขึ้้�นได้้เล็็กน้้อย โดยคาดการณ์อั์ัตราดอกเบ้ี้�ยนโยบายของผู้้�ร่ว่มตลาดใน 6 เดืือนข้้างหน้า้อยู่่�ที่่� 0.54%  
		  (ณ วัันที่่� 31 สิิงหาคม 2020) สะท้้อนได้้ว่่า นัักลงทุุนอาจเริ่่�มมองเศรษฐกิิจไทยผ่่านพ้้นจุุดต่ำำ��สุุด และสะท้้อนถึึงการ 
		สื่่  �อสารของ ธปท. ที่่�ระบุุว่่า ความสามารถในการลดอัตัราดอกเบ้ี้�ยนโยบายของไทยมีีจำำ�กัด ประกอบกับ ธปท. มีีเครื่่�องมืือ 
		  นโยบายการเงิินอื่่�น ๆ ที่่�สามารถนำำ�มาใช้้ได้้ ทำำ�ให้้การคาดการณ์ของนัักลงทุุนต่่อการลดอััตราดอกเบ้ี้�ยนโยบายหมดไป

มุุมมองอััตราดอกเบี้้�ยนโนบาย และอััตราผลตอบแทนพัันธบัตร
รััฐบาลไทยระยะสั้้�น

 มุุมมองภาวะการเงิินไทยและต่่างประเทศปีี 2020
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EIC ปรับเพ่ิ่�มคาดการณ์์อััตราผลตอบแทนพัันธบัตรรััฐบาลไทยระยะยาวอายุุ 10 ปีี ณ สิ้้�นปีี 2020 มาอยู่่�ท่ี่� 1.40-
1.50% (จากเดิิมที่่�คาดไว้้อยู่่�ที่่� 1.30-1.40%) โดย ณ วัันที่่� 31 สิิงหาคม 2020 อััตราผลตอบแทนพัันธบัตรรัฐบาลไทยระยะยาวอายุุ 
10 ปีี ปรัับลดลงจากต้้นปีี 6 bps มาอยู่่�ที่่� 1.4% ซ่ึ่�งใกล้้เคีียงกัับกรอบคาดการณ์เดิิมที่่�ให้้ไว้้โดยในระยะต่่อไป EIC มองว่่าอััตราผล
ตอบแทนพัันธบัตรรัฐบาลไทยระยะยาวมีีแนวโน้้มปรัับสูงขึ้้�นอีีกเล็็กน้้อยจากปััจจััยดัังต่่อไปน้ี้�

อััตราผลตอบแทนพัันธบัตรรััฐบาลสหรััฐฯ ระยะยาว (อายุุ 10 ปีี) มีีแนวโน้้มปรับสููงข้ึ้�นอีีกในช่่วงท่ี่�เหลืือของปีี 
โดยอััตราผลตอบแทนพัันธบัตรรัฐบาลสหรััฐฯ อายุุ 10 ปีี ณ วัันที่่� 31 สิิงหาคม 2020 อยู่่�ที่่� 0.7% ปรัับลดลงจากต้้นปีี 118 bps 
สำำ�หรัับในระยะต่่อไป EIC มองว่่ามีีโอกาสปรัับสูงขึ้้�นจากระดัับปัจจุุบััน เนื่่�องจาก

1) เศรษฐกิิจโลกมีีแนวโน้้มฟ้ื้�นตััวจากจุดุต่ำำ��สุด ทำำ�ให้้ความต้องการถืือครองพัันธบัตรรััฐบาลสหรััฐฯ ลดลง โดยในช่่วงคร่ึ่�งหลัังของ
ปีีกิิจกรรมทางเศรษฐกิิจมีีแนวโน้้มปรัับสูงขึ้้�นหลัังจากที่่�รััฐบาลของหลาย ๆ ประเทศเริ่่�มผ่อนคลายมาตรการปิดเมืืองลง EIC จึึงคาด
ว่่าความต้องการถือครองสิินทรัพย์์ปลอดภััยจะมีีลดลง ทำำ�ให้้อััตราผลตอบแทนพัันธบัตรรัฐบาลสหรััฐฯ ระยะยาวสามารถปรัับสูงขึ้้�น
จากระดัับปัจจุุบัันได้้อีีกเล็็กน้้อยในช่่วงสิ้้�นปีีน้ี้�

2) รััฐบาลสหรััฐฯ มีีแนวโน้้มหันมาระดมทุนผ่่านพัันธบัตรรััฐบาลระยะยาวมากขึ้�น โดยที่่�ผ่่านมานั้้�น เงิินระดุุมทุนส่่วนใหญ่่มาจาก
การออกพัันธบัตรรัฐบาลระยะสั้้�น (Treasury bill) ทำำ�ให้้สััดส่่วนพัันบััตรระยะสั้้�นต่่อตราสารหน้ี้�ทั้้�งหมดของรััฐบาลสหรััฐฯ ณ เดืือน
สิิงหาคม 2020 อยู่่�ที่่� 21.9% ซ่ึ่�งเป็็นสััดส่่วนที่่�สููงมากเมื่่�อเทีียบกับในช่่วง 10 ปีีย้้อนหลััง (หลัังผ่่านวิิกฤตการเงิินโลกปีี 2008-2009) 
ซ่ึ่�งอยู่่�ที่่�ราว 10-15% เท่่านั้้�น นอกจากน้ี้� Treasury Borrowing Advisory Committee ยัังได้้เสนอรายงานต่่อกระทรวงการคลััง
สหรััฐฯโดยกล่่าวว่่าสััดส่่วน T-bill ต่่อพัันธบัตรรัฐบาลทั้้�งหมดในปััจจุุบันัสููงกว่่าค่่าเฉลี่่�ยในอดีีตค่อนข้้างมาก ในระยะต่่อไปจึึงเห็็นควร
ให้้ลดสััดส่่วนลงเพื่่�อให้้เข้้าใกล้้ค่่าเฉลี่่�ยในอดีีตมากขึ้้�น และด้้วยแนวโน้้มการขาดดุุลทางการคลัังท่ี่�คาดว่่าจะเพ่ิ่�มขึ้�น ดัังนั้้�นในระยะ
กลางถึึงระยะยาว EIC จึึงมองว่่าภาครััฐจะหัันมาระดมทุนผ่่านพัันธบัตรรััฐบาลระยะยาวจะมีีมากขึ้้�น ทำำ�ให้้อััตราผลตอบแทน
พัันธบัตรระยะยาวมีีโอกาสปรัับสูงขึ้้�นได้้ในช่่วงปลายปีีน้ี้�

3) แรงกดดัันจากการคาดการณ์์อััตราเงิินเฟ้้อของสหรััฐฯ มีีแนวโน้้มปรับสููงข้ึ้�น การผ่อนคลายนโยบายการเงิินของ Fed เป็็นปััจจััย
สำำ�คัญที่่�ทำำ�ให้้คาดการณ์อััตราเงิินเฟ้้อสหรััฐฯ ปรัับสูงขึ้้�นอย่่างรวดเร็็ว สะท้้อนจาก US breakeven inflation อายุุ 10 ปีี ที่่�ปรัับสูงขึ้้�นถึึง 
114 bps จากจุุดต่ำำ��สุุดในเดืือนมีีนาคม (รููปที่่� 7) ซ่ึ่�งในระยะข้้างหน้้า EIC มองว่่าการคาดการณ์อััตราเงิินเฟ้้อของสหรััฐฯ มีีแนวโน้้ม 
ปรัับสูงขึ้้�นได้้อีีก ส่่วนหน่ึ่�งจากการดำำ�เนิินการเปลี่่�ยนกรอบเป้้าหมายเงิินเฟ้้อเป็็นอััตราเงิินเฟ้้อเฉลี่่�ย (Average Inflation Targeting : 
AIT) ทำำ�ให้้ Fed สามารถปล่่อยให้้อััตราเงิินเฟ้้อปรัับสูงขึ้้�นกว่่าระดัับ 2% ได้้ 

มุุมมองอััตราผลตอบแทนพัันธบัตรรััฐบาลระยะยาว

รููปท่ี่� 7 : US breakeven inflation อายุุ 10 ปีี ปรับสููงข้ึ้�นถึึง 114 bps จากจุดต่ำำ��สุดในเดืือนมีี.ค.

ที่่�มา : การวิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมููลของ Bloomberg

US breakeven inflation อายุุ 10 ปีี

หน่่วย : %
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อย่่างไรก็็ดีี การท่ี่� Fed เข้้าซื้้�อพัันธบัตรรััฐบาลสหรััฐฯ ในอััตราท่ี่�มากกว่าช่่วงวิิกฤติิเศรษฐกิิจในอดีีต เป็็นปััจจััยท่ี่�
จะทำำ�ให้้อััตราผลตอบแทนพัันธบัตรรััฐบาลสหรััฐฯ ปรับสููงข้ึ้�นได้้ไม่่มาก Fed เข้้าซื้้�อพัันธบัตรรัฐบาลในปริิมาณที่่�สููงกว่่า 
ในอดีีตมาก โดยล่่าสุุดมููลค่่าพัันธบัตรรัฐบาลสหรััฐฯ ที่่�ถืือโดย Fed อยู่่�ที่่� 4.3 ล้้านล้้านดอลลาร์์สหรััฐ ปรัับสูงขึ้้�นจากต้้นปีีถึึง  
2 ล้้านล้้านดอลลาร์์สหรััฐ ซ่ึ่�ง EIC มองว่่า Fed จะเข้้าซื้้�อเพิ่่�มเติิมอีีกราว 8 หมื่่�นล้้านดอลลาร์์สหรััฐต่่อเดืือนจนถึึงสิ้้�นปีี 2020 ซ่ึ่�งเป็็น
อััตราที่่�สููงกว่่าการทำำ� QE รอบก่อน ๆ (รููปที่่� 8) เป็็นผลให้้ขนาดงบดุลของ Fed ณ สิ้้�นปีีมีีแนวโน้้มปรัับสูงขึ้้�นมาอยู่่�ที่่�ประมาณ 7-8 
ล้้านล้้านดอลลาร์์สหรััฐจึึงจะยัังเป็็นแรงกดดัันให้้อััตราผลตอบแทนพัันธบัตรรัฐบาลสหรััฐฯ ไม่่สามารถปรัับสูงขึ้้�นได้้มาก

สำำ�หรัับปััจจัยัในประเทศท่ี่�จะทำำ�ให้้อััตราผลตอบแทนพัันธบัตรรััฐบาลไทยอายุุ 10 ปีี ปรับสููงข้ึ้�นได้้คืือ ภาวะเศรษฐกิิจ
ไทยท่ี่�มีีแนวโน้้มผ่านจุุดต่ำำ��สุดในช่่วงครึ่่�งหลัังของปีี โดยเศรษฐกิิจโลกที่่�จะทยอยกลัับมาฟ้ื้�นตััวได้้ในช่่วงคร่ึ่�งหลัังของปีี 2020 
จะส่่งผลให้้การส่งออกของไทยหดตััวน้้อยลง นอกจากน้ี้�การทยอยผ่่อนคลายมาตรการปิดเมืืองจะช่่วยทำำ�ให้้กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจใน
ประเทศทยอยฟ้ื้�นตััวเช่่นกััน จึึงทำำ�ให้้นัักลงทุุนอาจโยกย้้ายการลงทุุนเข้้าสู่่�สินทรัพย์์เสี่่�ยงมากขึ้้�น อััตราผลตอบแทนพัันฐบััตรรัฐบาล
ไทยจึึงมีีแนวโน้้มปรัับสูงขึ้้�นได้้

ในระยะต่่อไป มีีโอกาสท่ี่�รััฐบาลจะหัันมาระดมทุนผ่่านการออกพันธบัตรรััฐบาลมากขึ้�น ทำำ�ให้้อุุปทานพัันธบัตร
รััฐบาลไทยระยะยาวอาจปรับสููงข้ึ้�นกว่าท่ี่�คาดได้้ โดยในปีี 2012 หลัังจากเหตุุการณ์น้ำำ��ท่วมปี 2011 พบว่าภาครััฐต้้องดำำ�เนิิน
นโยบายขาดดุุลงบประมาณเป็็นผลให้้รััฐบาลต้้องระดมทุนผ่่านการออกพัันธบัตรรัฐบาลเพิ่่�มมากขึ้้�น (รููปที่่� 9) สำำ�หรัับสถานการณ์
ปััจจุุบัันน้ี้� รััฐบาลมีีแผนกู้้�เงิิน 1 ล้้านล้้านบาทเพื่่�อใช้้กระตุ้้�นเศรษฐกิิจ โดยในรายละเอีียดเบื้้�องต้้นพบว่า รััฐบาลได้้กู้้�เงิินจากสถาบััน
การเงิินไปแล้้วราว 3 หมื่่�นล้้านบาท ออกจำำ�หน่่ายพัันธบัตรรัฐบาลราว 6.7 หมื่่�นล้้านบาท และจำำ�หน่่ายพัันธบัตรออมทรัพย์์อีีก 1.5 
แสนล้้านบาท สำำ�หรัับในระยะข้้างหน้้า EIC มองว่่ามีีโอกาสที่่�รััฐบาลจะหัันมาระดมทุนผ่่านการออกพัันธบัตรรัฐบาลมากขึ้้�น ซ่ึ่�งอาจ
กดดัันให้้อััตราผลตอบแทนพัันธบัตรรัฐบาลไทยปรัับสูงขึ้้�นได้้

รููปท่ี่� 8 : EIC มอง Fed จะเข้้าซื้้�อพัันธบัตรรััฐบาลสหรััฐฯ เพิ่่�มเติิมอีีกราว 8 หมื่่�นล้้านดอลลาร์์
สหรััฐต่่อเดืือนจนถึึงสิ้้�นปีี 2020

ที่่�มา : การวิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมููลของ Federal Reserve

มููลค่่าพัันธบัตรรัฐบาลสหรััฐฯ ที่่�ถืือโดย Fed 

 มุุมมองภาวะการเงิินไทยและต่่างประเทศปีี 2020

หน่่วย : ล้้านล้้านดอลลาร์์สหรััฐ
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EIC คงมุุมมองเงิินบาท ณ สิ้้�นปีี 2020 แข็็งค่่าจากปัจจุุบัันมาอยู่่�ท่ี่�กรอบ 30.5-31.5 บาทต่อดอลลาร์์สหรััฐ  แม้้ค่่า
เงิินบาท ณ วัันที่่� 31 สิิงหาคม 2020 จะยัังคงอ่่อนค่่าจากต้้นปีีถึึง 4.3% แต่่ในเดืือนสิิงหาคม เงิินบาทกลัับมาแข็็งค่่าขึ้้�นค่่อนข้้างเร็็วซ่ึ่�ง
เป็็นผลจาก 1) การอ่อ่นค่่าของเงิินดอลลาร์ส์หรัฐัจากเศรษฐกิจิโลกที่่�ทยอยฟ้ื้�นตััวและสถานการณ์ ์COVID-19 ในสหรัฐัฯ ที่่�ปรัับแย่ล่ง  
2) แรงกดดัันจากราคาทองคำำ�ที่่�ปรัับสูงขึ้้�นทำำ�ให้้ผู้้�ค้าทองคำำ�ในไทยขายทองคำำ�ในรููปดอลลาร์์สหรััฐ สำำ�หรัับในระยะข้้างหน้้า EIC 
ประเมิินว่่า เงิินบาทจะเผชิิญกับปัจจััยด้้านแข็็งค่่าดัังต่่อไปน้ี้�

ยัังมีีแรงกดดัันด้้านอ่่อนค่่าของเงิินดอลลาร์์สหรััฐในช่่วงท่ี่�เหลืือของปีีนี้้� ณ วัันที่่� 31 สิิงหาคม 2020 ดััชนีีค่าเงิินดอลลาร์์
สหรััฐอยู่่�ที่่� 92.2 อ่่อนค่่าลงจากต้้นปีี 4.3% โดย EIC มองว่่าเงิินดอลลาร์์สหรััฐ มีีแนวโน้้มอ่อนค่่าลงได้้อีีกเล็็กน้้อยจากปััจจััยดัังต่่อไปน้ี้�

1) การทยอยฟ้ื้�นตััวของเศรษฐกิิจโลกในช่่วงครึ่่�งหลัังของปีี โดยทั่่�วไปแล้้วเงิินดอลลาร์์สหรััฐมัักจะแข็็งค่่าในช่่วงที่่�เศรษฐกิิจโลกเข้้าสู่่�
ภาวะถดถอยหรืือเผชิิญกับวิกฤตเศรษฐกิิจ เนื่่�องจากนัักลงทุุนต้้องการถือสิินทรัพย์์ปลอดภััยที่่�มีีเสถีียรภาพและความเชื่่�อมั่่�นอยู่่�ในระดัับ
สููง อย่่างไรก็ดีี ในช่่วงที่่�เศรษฐกิิจโลกทยอยฟ้ื้�นตััวจากจุุดต่ำำ��สุุด และหลาย ๆ ประเทศทยอยผ่่อนคลายมาตรการปิดเมืือง(lockdown 
easing) ทำำ�ให้้ความเชื่่�อมั่่�นของนัักลงทุุนปรัับสูงขึ้้�น ความต้องการถือสิินทรัพย์์ปลอดภััยจึึงมีีน้อยลง (รููปที่่� 10) ในระยะต่่อไป EIC 
มองว่่า แม้้การฟ้ื้�นตััวของเศรษฐกิิจโลกจะชะลอลง จากการระบาดของ COVID-19 ที่่�กลัับมาสููงขึ้้�นในบางประเทศ แต่่มาตรการปิด
เมืืองอาจมีีลักษณะเฉพาะพื้้�นที่่� (local lockdown) ซ่ึ่�งจะไม่่รุุนแรงเท่่ามาตรการปิดิเมืืองเป็็นวงกว้้าง (nation-wide lockdown) แบบ
เดิิม ปััจจััยเหล่่าน้ี้�น่่าจะเป็็นแรงกดดัันด้้านอ่่อนค่่าต่่อเงิินดอลลาร์์สหรััฐให้้ยัังมีีอยู่่�ต่อไป

รููปท่ี่� 9 : หลัังจากเหตุุการณ์์น้ำำ��ท่วมในปีี 2011 พบว่่าภาครััฐต้้องดำำ�เนิินนโยบายขาดดุุล 
งบประมาณ เป็็นผลให้้รัฐบาลต้้องระดมทุุนผ่่านการออกพันธบัตรรััฐบาลมากขึ้�น

ที่่�มา : การวิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมููลของ Federal Reserve

การระดมทุนผ่่านพัันธบัตรรัฐบาลไทย

มุุมมองค่่าเงิินบาท

หน่่วย : พัันล้้านบาท หน่่วย : %YOY
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รููปท่ี่� 10 : แรงกดดัันด้้านอ่่อนค่่าของเงิินดอลลาร์์สหรััฐยัังมีีอยู่่�จากการทยอยพื้้�นตััวของ
เศรษฐกิิจโลกในช่่วงครึ่่�งหลัังของปีี

ที่่�มา : การวิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมููลของ Bloomberg Google และ JP Morgan

ดััชนีี PMI ภาคการผลิิตโลกและดััชนีีเงิินดอลลาร์์สหรััฐ ดััชนีี PMI ภาคการผลิิตโลกและดััชนีีเงิินดอลลาร์์สหรััฐ

หมายเหตุุ : *Global activity index คำำ�นวณจากค่่าเฉลี่่�ยระหว่่างดััชนีี Google mobility index ของกลุ่่�ม retail & recreation และค่่าลบของกลุ่่�ม residential 

**เทีียบกับค่ากลางการเดิินทางในแต่่ละวัันในช่่วง 3 ม.ค. – 6 ก.พ. 2020

2) แนวโน้้มท่ี่� ไบเดน จะชนะการเลืือกตั้้�งประธานาธิิบดีีสหรััฐฯ ผลสำำ�รวจคะแนนนิิยมล่าสุุดที่่�พบว่า ไบเดน มีีคะแนนนำำ� ทรัมป์อยู่่�
ค่่อนข้้างสููง ซ่ึ่�งหาก ไบเดน ชนะการเลืือกตั้้�งและมีีการดำำ�เนิินนโยบายดัังที่่�ได้้เสนอไว้้ ก็็จะเป็็นแรงกดดัันให้้เงิินดอลลาร์์สหรััฐอ่่อนค่่า
ลงเพิ่่�มเติิมได้้ โดยอััตราภาษีีเงิินได้้นิิติิบุุคคล (ปััจจุุบัันอยู่่�ที่่� 21% โดยลดลงมาจาก 35% จากนโยบายลดภาษีีของประธานาธิิบดีีทรัมป์
) และภาษีีกำำ�ไรจากเงิินลงทุุน (ปััจจุุบัันอยู่่�ที่่� 15%-20%) ที่่�มีีแนวโน้้มปรัับสูงขึ้้�นจะส่่งผลต่่อกำำ�ไรของภาคธุุรกิจและผลตอบแทนของ
นัักลงทุุน ทำำ�ให้้มีีโอกาสที่่�เงิินทุุนเคลื่่�อนย้้ายจะไหลออกจากสหรััฐฯ อีีกทั้้�งแผนการใช้้จ่่ายภาครััฐของ ไบเดน ยัังอาจส่่งผลให้้การขาด
ดุุลทางการคลัังสููงขึ้้�น กดดัันให้้เงิินดอลลาร์์อ่่อนค่่าลง

3) การดำำ�เนิินนโยบายการเงิินของ Fed ท่ี่�มีีแนวโน้้มผ่อนคลายต่่อเนื่่�อง แม้้การดำำ�เนิินนโยบายอััตราดอกเบ้ี้�ยติิดลบในสหรััฐ น่่าจะ
ยัังไม่่เกิิดขึ้้�นในเร็็ว ๆ น้ี้� แต่่ Fed มีีแนวโน้้มเข้้าซื้้�อสิินทรัพย์์ทางการเงิินได้้อย่่างต่่อเนื่่�อง (คาดว่่าเข้้าซื้้�อพัันธบัตรรัฐบาลสหรััฐราว8 
หมื่่�นล้้านดอลลาร์์สหรััฐต่่อเดืือน และเข้้าซื้้�อพัันธบัตร MBS ราว 4 หมื่่�นล้้านดอลลาร์์สหรััฐต่่อเดืือน) นอกจากน้ี้� Fed ยัังได้้ดำำ�เนิิน
การเปลี่่�ยนกรอบเป้้าหมายเงิินเฟ้้อเป็็นอััตราเงิินเฟ้้อเฉลี่่�ย (Average Inflation Targeting : AIT) ทำำ�ให้้นโยบายการเงิินจะยัังคง 
ผ่่อนคลายแม้้อััตราเงิินเฟ้้อจะสููงกว่่า 2% ขณะที่่�กลุ่่�มประเทศตลาดเกิิดใหม่่รวมถึึงไทยต้้องเผชิิญกับขีีดความสามารถในการผ่อน
คลายนโยบายการเงิิน (มีีข้้อจำำ�กัดในการลดอััตราดอกเบ้ี้�ยนโยบายใกล้้ถึึงศููนย์์) จึึงทำำ�ให้้แรงกดดัันด้้านอ่่อนค่่าต่่อเงิินดอลลาร์์สหรััฐ
เทีียบกับกลุ่่�มประเทศตลาดเกิิดใหม่่จะยัังมีีอยู่่� 

ทั้้�งนี้้� EIC ประเมิินว่่าความเสี่่�ยงท่ี่�อาจทำำ�ให้้เงิินดอลลาร์์สหรััฐกลับมาแข็็งค่่าข้ึ้�นได้้ในระยะต่่อไปคือ เศรษฐกิิจสหรััฐฯ สามารถ 
ฟ้ื้�นตััวได้้เร็็วกว่าประเทศเศรษฐกิิจหลัักอื่่�น ๆ เช่่น เกิิดการแพร่ระบาดของเชื้้�อ COVID-19 ระลอกสองนอกสหรััฐฯ โดยหากการ
ทยอยผ่่อนคลายมาตรการปิดเมืืองในกล่่มประเทศเศรษฐกิิจหลัักอื่่�น ๆ (ที่่�ไม่่ใช่่สหรััฐฯ) ตามมาด้้วยการแพร่่ระบาดของ COVID-19 
เป็็นวงกว้้างอีีกระลอก จะทำำ�ให้้การฟ้ื้�นตััวของเศรษฐกิิจเหล่่านั้้�นฟ้ื้�นตััวได้้ช้้ากว่่าเศรษฐกิิจสหรััฐฯ โดยเปรีียบเทีียบ และทำำ�ให้้เกิิด
ความกัังวลของนัักลงทุุนปรัับเพิ่่�มสูงขึ้้�นรวดเร็็ว เงิินดอลลาร์์สหรััฐอาจปรัับแข็็งค่่าเทีียบกับค่าเงิินประเทศนั้้�น ๆ ได้้ ตััวอย่่างเช่่น  
ในเดืือนสิิงหาคมที่่�ผ่่านมา ผู้้�ติดเชื้้�อในกลุ่่�มประเทศยููโรโซนปรับัสูงขึ้้�นอย่่างรวดเร็็ว สวนทางกัับจำำ�นวนผู้้�ติดิเชื้้�อในสหรัฐัฯ ที่่�ปรัับลดลง 
ต่่อเนื่่�องทำำ�ให้้การฟ้ื้�นตััวของเศรษฐยููโรโซนชะลอลงเมื่่�อเทีียบกับสหรััฐฯ สอดคล้้องกัับการอ่อนค่่าของเงิินดอลลาร์์สหรััฐที่่�ชะลอลง 
โดย EIC พบว่าเงิินยููโร (ซ่ึ่�งคิิดเป็็น 57% ของตะกร้้าดััชนีีเงิินดอลลาร์์สหรััฐ (Dollar index : DXY)) เทีียบกับดอลลาร์์สหรััฐมัักมีี
แนวโน้้มอ่อนค่่าในช่่วงที่่�ดััชนีี PMI ของยููโรโซนเทีียบกับสหรััฐฯ ปรัับลดลง (รููปที่่� 11) 

หน่่วย : %YOY หน่่วย : %การเปลี่่�ยนแปลงจากกรณีีฐาน** หน่่วย : %YOY หน่่วย : ดััชนีี
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รููปท่ี่� 11 : EIC พบว่่าเงิินยููโรเทีียบกัับดอลลาร์์สหรััฐ มัักมีีแนวโน้้มอ่่อนค่่าลง (เงิินดอลลาร์์
สหรััฐ แข็็งค่่าข้ึ้�น) ในช่่วงท่ี่�ดััชนีี PMI ของยููโรโซนเทีียบกัับสหรััฐฯ ปรับลดลง

ที่่�มา : การวิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมููลของ Bloomberg WHO และ JP Morgan

จำำ�นวนผู้้�ติดเชื้้�อใหม่่รายวััน ดััชนีี PMI ของยููโรโซนกัับสหรััฐฯ และ EURUSD

หมายเหตุุ : *EU-5 ประกอบด้วย ฝรั่่�งเศส เยอรมนีี อิิลาตีี สเปน และ สหราชอาณาจัักร

นอกจากปัจจััยด้้านการอ่่อนค่่าของเงิินดอลลาร์์สหรััฐแล้้ว ยัังมีีปััจจััยของไทยท่ี่�ทำำ�ให้้เงิินบาทกลับมาแข็็งค่่าข้ึ้�นได้้ คืือ 

1) เงิินทุุนเคลื่่�อนย้้ายมีีแนวโน้้มไหลเข้้าตลาด EM รวมถึงึตลาดการเงิินไทยในระยะต่อ่ไป จากความเสี่่�ยงต่่อเศรษฐกิิจและตลาดการ
เงิินโลกท่ี่�ปรับลดลง ในช่่วงที่่�ผ่่านมา เงิินทุุนเคลื่่�อนย้้ายเริ่่�มไหลกลัับเข้้าสู่่�กลุ่่�มประเทศตลาดเกิดิใหม่่ (EM) รวมถึึงไทย (ในกรณีีของไทย
 มาจากการไหลเข้้าตลาดพัันธบัตรเป็็นหลััก รููปที่่� 12) ซ่ึ่�ง EIC มองว่่าในระยะข้้างหน้้า เงิินทุุนเคลื่่�อนย้้ายยัังมีีแนวโน้้มไหลเข้้าตลาด
การเงิินไทยได้้อีีก เนื่่�องจากความผันผวนของตลาดการเงิินโลกปรัับลดลง (รููปที่่� 13 ซ้้ายมืือ) ทำำ�ให้้ความเชื่่�อมั่่�นนัักลงทุุนปรัับดีีขึ้้�น 
และหัันมาลงทุุนในสิินทรัพย์์เสี่่�ยงเพิ่่�มมากขึ้้�น โดย EIC พบว่าในช่่วงที่่�ความผันผวนของตลาดการเงิินโลกอยู่่�ในระดัับสูงมาก  
เงิินทุุนเคลื่่�อนย้้ายมัักไหลออกจากกลุ่่�มประเทศตลาดเกิิดใหม่่ (EM) แต่่หากความผัันผวนในตลาดเงิินอยู่่�ในระดัับปานกลางหรืือต่ำำ��
เงิินทุุนเคลื่่�อนย้้ายมัักไหลเข้้ากลุ่่�มประเทศ EM ในอััตราปานกลางและมากตามลำำ�ดับ (รููปที่่� 13 กลาง) นอกจากน้ี้� แนวโน้้มที่่�ภาครััฐ
อาจระดมทุุนผ่่านการออกพัันธบัตรรััฐบาลมากขึ้้�นเพื่่�อการใช้้จ่่ายกระตุ้้�นเศรษฐกิิจก็็อาจเป็็นอีีกปััจจััยที่่�ดึึงดููดให้้มีีเงิินทุุนเคลื่่�อนย้้าย
ไหลเข้้ามาในตลาดพัันธบัตรรัฐบาลไทยได้้ 

อย่่างไรก็็ดีี EIC มองว่่าเงิินทุุนเคลื่่�อนย้้ายจะไหลเข้้าอย่่างค่่อยเป็็นค่่อยไป เนื่่�องจากความผันผวนในตลาดเงิินโลกยังคงสููงกว่า 
ค่่าเฉลี่่�ยในช่่วง 5 ปีีท่ี่�ผ่่านมา และผลตอบแทนจากการลงทุุนในสิินทรัพย์ไทยเทีียบต่่อความผันผวนของค่่าเงิินยัังอยู่่�ในระดัับต่ำำ�� โดย
ความผันผวนในตลาดเงิินโลกอาจมาจาก 1) โอกาสในการระบาดของ COVID-19 ที่่�อาจมีีจำำ�นวนผู้้�ติดเชื้้�อเพิ่่�มขึ้้�นบ้้างตราบใดที่่�ยััง
ไม่่มีีวัคซีีนและมีีการฉีีดวััคซีีนอย่่างทั่่�วถึึง  2) ความเสี่่�ยงที่่�ภาครััฐจะดำำ�เนิินมาตรการปิดเมืืองที่่�เข้้มงวดอีีกครั้้�งหากไวรััสกลัับมาแพร่่
ระบาดอย่่างรวดเร็็ว และ 3) ความเสี่่�ยงด้้านภููมิิรััฐศาสตร์จากสงครามการค้าระหว่่างสหรััฐฯ และจีีน และความไม่่แน่่นอนของผล
การเลืือกตั้้�งประธานาธิิบดีีสหรััฐฯ ซ่ึ่�งจะทำำ�ให้้ความผันผวนของตลาดการเงิินอาจยัังไม่่กลัับเข้้าสู่่�ระดัับปกติิดัังช่่วงก่่อนมีี COVID-19 
อีีกทั้้�ง EIC ยัังมองว่่าเงิินทุุนเคลื่่�อนย้้ายเข้้าสู่่�ตลาดหลักัทรัพย์์ไทยน่่าจะยัังมีีได้้ไม่่สููงนััก เนื่่�องจากเศรษฐกิจิไทยมีีแนวโน้้มฟ้นตััวอย่่างช้้า 
ๆ จึึงทำำ�ให้้นัักลงทุุนต่่างชาติอิาจยัังไม่่ย้้ายสิินทรัพย์์มายัังหุ้้�นไทยมากนักั นอกจากนี้้� ผลตอบแทนจากการลงทุนุในพัันธบัตรรัฐับาลไทย
ระยะสั้้�นและจากการเปลี่่�ยนแปลงของค่่าเงิินบาทเทีียบต่อความผันผวนของค่่าเงิินบาท (Sharpe ratio) ยัังอยู่่�ในระดัับต่ำำ��เมื่่�อเทีียบกับ
ประเทศอื่่�น ๆ  ในภููมิิภาค ยัังเป็็นอีีกปััจจััยที่่�ทำำ�ให้้เงิินทุุนเคลื่่�อนย้้ายมีีแนวโน้้มไหลเข้้าตลาดการเงิินไทยได้้ไม่่มากนััก (รููปที่่� 13 ขวามืือ) 

หน่่วย : คน (7-day moving average )
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รููปท่ี่� 12 : ความเส่ี่�ยงต่่อเศรษฐกิิจโลกท่ี่�ปรับลดลง ทำำ�ให้้มีีเงิินทุุนเคลื่่�อนย้้ายไหลกลับเข้้าสู่่�
ประเทศตลาดเกิิดใหม่่รวมถึึงตลาดพัันธบัตรรััฐบาลไทยบ้้างในช่่วงท่ี่�ผ่่านมา

รููปท่ี่� 13 : เงิินทุุนเคลื่่�อนย้้ายมีีแนวโน้้มไหลเข้้าตลาดการเงิินไทยอย่่างค่่อยเป็็นค่่อยไป เนื่่�องจาก
ตลาดการเงิินโลกจะยัังผัันผวนสููงกว่าค่่าเฉล่ี่�ยในอดีีต และผลตอบแทนจากการลงทุุนใน
พัันธบัตรรััฐบาลไทยต่่อความผัันผวนค่่าเงิินยัังคงต่ำำ��

ที่่�มา : การวิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมููลของ IIF SET และ Thai BMA (ข้้อมููล ณ 31 ส.ค. 2020)

ที่่�มา : การวิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมููลของ Bloomberg และ IIF (ข้้อมููล ณ วัันที่่� 31 ส.ค. 2020)

เงิินทุุนเคลื่่�อนย้้ายของตลาดการเงิินประเทศ EM เงิินทุุนเคลื่่�อนย้้ายของตลาดการเงิินไทย

ดััชนีีความผันผวนของตลาดหุ้้�นสหรััฐฯ 
(VIX index)

เงิินทุุนเคลื่่�อนย้้ายของ EM-Asia ในแต่่ละช่่วงของ
ค่่า VIX index*

ผลตอบแทนจากพัันธบัตรรัฐบาลต่่อ
ความเสี่่�ยงค่่าเงิิน**

หมายเหตุุ : *คำำ�นวณจากค่่าเฉลี่่�ยของเงิินทุุนเคลื่่�อนย้้ายรายเดืือนตั้้�งแต่่ ม.ค. 2010 ถึึง มิิ.ย. 2020 ในแต่่ละช่่วงของระดัับดัชนีีความผันผวนตลาดทุุนสหรััฐฯ 

(VIX index) **คำำ�นวณจากทั้้�งผลตอบแทนการถือครองพัันธบัตรอายุุ 3 เดืือน และผลตอบแทนจากการเปลี่่�ยนแปลงของค่่าเงิิน เป็็นระยะเวลา 1 ปีี ส่่วน

ความเสี่่�ยงจากค่่าเงิินคำำ�นวณจากความผันผวน (volatility) ของแต่่ละสกุลเงิิน

หน่่วย : พัันล้้านดอลลาร์์สหรััฐ หน่่วย : พัันล้้านบาท 
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2) ธปท. มีีแนวโน้้มท่ี่�จะเผชิญกัับข้้อจำำ�กัดในการดููแลค่่าเงิินบาทมากขึ้�น หลัังจากไทยมีีความเสี่่�ยงท่ี่�จะถููกจัดัอยู่่�ในกลุ่่�ม monitoring 
list ของกลุ่่�มประเทศที่่�มีีการบิดิเบืือนอััตราแลกเปลี่่�ยนเพื่่�อสร้างความได้้เปรียบทางการค้า้ (currency manipulator) จากสหรัฐัฯ
โดยในรายงาน “Macroeconomics and FX Policy of Major Trading Partners” ล่่าสุุดของกระทรวงการคลัังสหรััฐฯ ในเดืือน
มกราคม 2020 ไทยอยู่่�ในรายชื่่�อประเทศคู่่�ค้าสำำ�คัญกับสหรััฐฯ (major trading partners) เนื่่�องจากมีีมููลค้้าการค้ากัับสหรััฐฯ 
ตั้้�งแต่่เดืือนกรกฎาคม 2018 ถึึง มิิถุุนายน 2019 เกิิน 2 หมื่่�นล้้านดอลลาร์์สหรััฐ แต่่ไทยยัังไม่่ถููกจััดเป็็นประเทศที่่�ต้้องจัับตามอง 
(monitoring list) ซ่ึ่�งต้้องเข้้าเงื่่�อนไข 2 เกณฑ์์จากทั้้�งหมด 3 เกณฑ์์ ดัังตารางที่่� 1 และหากเข้้าทั้้�ง 3 เกณฑ์์จะถููกจััดเป็็นประเทศที่่�
มีีการบิดเบืือดอััตราแลกเปลี่่�ยนเพื่่�อสร้างความได้้เปรีียบทางการค้า 

สำำ�หรัับในรายงานครั้้�งถััดไปซ่ึ่�งเผยแพร่ล่่าช้้ากว่าปกติ (โดยทั่่�วไปจะเผยแพร่ในเดืือนเมษายนและใช้้ข้้อมููลของทั้้�งปีี 2019) EIC 
มองว่่ามีีโอกาสสููงท่ี่�ไทยจะเข้้า 2 เกณฑ์์เป็็นอย่่างน้้อย เนื่่�องจากไทยมีีแนวโน้้มเกิินดุุลการค้ากัับสหรััฐฯ ราว 2 หมื่่�นล้้านดอลลาร์์
สหรััฐ และดุุลบััญชีีเดิินสะพััดปีี 2019 เกิินดุุลที่่� 6.4% ต่่อ GDP สำำ�หรัับเงื่่�อนไขการเข้้าแทรกแซงค่่าเงิินนั้้�น ยัังมีีความไม่่แน่่นอน
สููงเพราะ ธปท. ไม่่เปิิดเผยข้้อมููลธุุรกรรมการซื้้�อขายเงิินตราระหว่า่งประเทศ แต่่หากประเมิินจากการเปลี่่�ยนแปลงของเงิินทุุนสำำ�รอง
ระหว่่างประเทศจะพบว่า ในปีี 2019 มููลค่่าเงิินทุุนสำำ�รองระหว่่างประเทศของ ธปท. เพิ่่�มขึ้้�นทั้้�งหมด 8 จาก 12 เดืือน และมีีมููลค่่า
เพิ่่�มขึ้้�นราว 3.2% ต่่อ GDP (สำำ�หรัับไตรมาสแรกปีี 2020 ปรัับเพิ่่�มขึ้้�น 2.4% ต่่อ GDP เทีียบกับไตรมาสแรกปีี 2019) อย่่างไรก็ดีี 
ธปท. ได้้ช้ี้�แจงในการประชุุมกับนักวิิเคราะห์์ว่่า มีีการหารืือกัับทางกระทรวงการคลัังสหรััฐฯ อย่่างต่่อเนื่่�อง ทำำ�ให้้สหรััฐฯ อาจพิิจารณา
เห็็นว่่าการเปลี่่�ยนแปลงของค่่าเงิินบาทในช่่วงที่่�ผ่่านมาไม่่ได้้มีีจุดประสงค์์เพื่่�อสร้างความได้้เปรีียบทางการค้า จึึงทำำ�ให้้ไทยอาจถููก 
จััดอยู่่�ใน monitoring list ของสหรััฐฯ เท่่านั้้�น แต่่ทั้้�งนี้้�การเข้้าดููแลค่่าเงิินบาทโดย ธปท. เพื่่�อไม่่ให้้แข็็งค่่าก็็จะมีีข้้อจำำ�กัดมากขึ้�น

ตารางท่ี่� 1 : ธปท. จะเผชิญกับข้้อจำำ�กัดในการดููแลค่่าเงิินบาทมากขึ้�น หลัังจากไทยมีีความเส่ี่�ยงท่ี่�
จะถููกจัดอยู่่�ใน monitoring list ของสหรััฐฯ

ที่่�มา : การวิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมููลของ US department of the treasury

ความสัมพันธ์์ระหว่่างดััชนีีความเข้้มงวดของมาตรการภาครััฐกัับการเติิบโตทางเศรษฐกิิจในไตรมาสที่่� 1 ปีี 2020

หมายเหตุุ : *ในรายงานถััดไป คาดว่่าสหรััฐฯ จะใช้้ข้้อมููลของทั้้�งปีี 2019 ในการพิจารณา

เง่ือนไข รายงานในเดอืน มกราคม 2020

EIC คาดการณผลในรายงานถัดไป* 

(โดยทั่วไปจะรายงานในเดือนเมษายน)

ขอมูลทั้งป 2019 ขอมูล 2019Q2 ถึง 2020Q1

1) เกินดุลการคากับสหรัฐฯ ตั้งแต 2 หม่ืนลานดอลลารสหรัฐขึ้นไป ในรอบ 1 ป

(1.9 หมื่นลานดอลลารสหรัฐ) (2 หมื่นลานดอลลารสหรัฐ) (2.1 หมื่นลานดอลลารสหรัฐ)

2) ดุลบัญชีเดินสะพัดเกินดุล 2% ตอ GDP ในรอบ 1 ป

5.3% ตอ GDP 6.8% ตอ GDP 6.4% ตอ GDP

3) ธนาคารกลางแทรกแซงตลาด

อัตราแลกเปลี่ยน

(ซ่ึงตองเขาทั้ง 2 เง่ือนไขยอย)

ธนาคารกลางแทรกแซงตลาดอัตรา

แลกเปลี่ยนมากกวา 2% ตอ GDP 
1.5% ตอ GDP 3.2% ตอ GDP 2.4% ตอ GDP

ธนาคารกลางแทรกแซงตลาดอัตรา

แลกเปลี่ยน 6 เดือนขึ้นไปจาก 12 เดือน
8 จาก 12 เดือน 7 จาก 12 เดือน
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3) การเพ่ิ่�มขึ้�นของราคาทองคำำ�อาจเป็็นแรงกดดัันเพ่ิ่�มเติิมต่อค่่าเงิินบาท โดยที่่�ผ่่านมาพบว่าการแข็็งค่่าของเงิินบาทมักมีี 
ความสัมพันธ์์สอดคล้้องกัับราคาทองคำำ�ที่่�ปรัับสูงขึ้้�น เนื่่�องจากในเวลาที่่�ราคาทองคำำ�ปรัับสูงขึ้้�นมาก ผู้้�ค้าทองคำำ�ในไทยมัักขายทองคำำ� 
(ส่่งออกทองคำำ�ไปต่่างประเทศ) ซ่ึ่�งเมื่่�อได้้รัับการชำำ�ระเงิินในรููปดอลลาร์์สหรััฐ และต้้องการแลกกลัับมาเป็็นเงิินบาท จึึงมีีแรงกดดัันให้้
เงิินบาทแข็็งค่่าขึ้้�นในช่่วงเดีียวกััน สำำ�หรัับในระยะต่่อไปที่่�ความเสี่่�ยงต่่อเศรษฐกิิจโลกยัังคงมีีอยู่่�สูง ไม่่ว่่าจะเป็็นการแพร่่ระบาดของ 
COVID-19 ความเสี่่�ยงภููมิิรััฐศาสตร์โลก ความเสี่่�ยงทางการเมืืองระหว่่างประเทศ รวมถึึงประเด็็นเรื่่�องความเชื่่�อมั่่�นต่่อค่่าเงิินสกุล
หลัักของโลก (reserve currency) ที่่�ลดลง และโอกาสที่่�อััตราเงิินเฟ้้อโลกอาจปรัับสูงขึ้้�นเร็็วในระยะต่่อไปหลัังภาครััฐทั่่�วโลกต่่าง
ดำำ�เนิินนโยบายขาดดุุลทางการคลัังและอััดฉีีดสภาพคล่่องเพื่่�อดููแลเศรษฐกิิจ ด้้วยเหตุุน้ี้� ในเวลาที่่�ราคาทองคำำ�ปรัับสูงขึ้้�นอีีกครั้้�งก็็จะ
ทำำ�ให้้ค่่าเงิินบาทได้้รัับแรงกดดัันด้้านแข็็งค่่าได้้อีีก

อย่่างไรก็็ดีี EIC มองว่่าเงิินบาทจะไม่่แข็็งค่่าข้ึ้�นมากดังในช่่วงไตรมาส 2 ปีี 2020 เนื่่�องจากดุลบััญชีีเดิินสะพััดไทยมีีแนวโน้้มเกิิน
ดุุลลดลงอย่่างมีีนััย ทำำ�ให้้ความต้องการเงิินบาทอาจมีีน้้อยลง โดย EIC ประมาณการดุลบััญชีีเดิินสะพััดในปีีน้ี้�ให้้เกิินดุุลอยู่่�ที่่� 2.3% 
ต่่อ GDP (จากที่่�ดุุลบััญชีีเดิินสะพััดเคยเกิินดุุลถึึง 6.8% ต่่อ GDP ในปีี 2019) สะท้้อนถึึงอุุปสงค์์ของเงิินบาทที่่�มีีแนวโน้้มปรัับลดลง 
จากรายได้้นัักท่่องเที่่�ยวต่่างชาติิที่่�จะลดลงมากและการส่งออกที่่�จะหดตััวลงเช่่นกััน ซ่ึ่�ง EIC ประเมิินว่่าดุุลบััญชีีเดิินสะพััดของไทย 
ที่่�ลดลงมากน้ี้�อาจอยู่่�ในระดัับต่ำำ��เมื่่�อเทีียบกับดุลบััญชีีเดิินสะพััดของประเทศอื่่�น ๆ ในภููมิิภาค (รููปที่่� 14)

รููปท่ี่� 14 : ดุุลบััญชีีเดิินสะพััดของไทยในปีีนี้้�จะลดลงมาก และจะอยู่่�ในระดัับต่ำำ��เมื่่�อเทีียบกัับดุุลบััญชีี
เดิินสะพััดของประเทศอื่่�น ๆ ในภููมิิภาค 

ที่่�มา : การวิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมููลของ Bloomberg และ CEIC

ดุุลบััญชีีเดิินสะพััดของประเทศต่่าง ๆ ในภููมิิภาค

หมายเหตุุ : *ข้้อมููลจาก Bloomberg consensus สำำ�รวจวัันที่่� 31 ส.ค. 2020

หน่่วย : แสนล้้านดอลลาร์์สหรััฐ
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มาตรการ Yield Curve Control 
(YCC) และ Negative Interest 
Rate Policy (NIRP)

หลัังผ่่านวิิกฤตการเงิินโลกในปีี 2008-2009 การผ่่อนคลายนโยบายการเงิินผ่่านอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายต้้องเผชิญกัับ
ข้้อจำำ�กัดมากขึ้�น ทำำ�ให้้ธนาคารกลางของหลาย ๆ ประเทศให้้ความสนใจต่่อการดำำ�เนิินมาตรการทางการเงิินแบบ
พิิเศษ (unconventional monetary policy) ไม่่ว่่าจะเป็็น การกำำ�หนดเป้้าหมายอััตราผลตอบแทนพัันธบัตรรัฐบาล
ไว้้ ณ ระดัับใดระดัับหน่ึ่�ง (Yield Curve Control : YCC) หรืือการดำำ�เนิินมาตรการอัตราดอกเบ้ี้�ยติิดลบ (Negative 
Interest Rate Policy : NIRP) โดยผู้้�ว่าธนาคารกลางสหรััฐฯ (Federal Reserve : Fed) ได้้กล่่าวในช่่วงแถลงข่่าว 
ผลการประชุุมนโยบายการเงิินในเดืือนมิิถุุนายน 2020 ว่่าทาง Fed อยู่่�ในระหว่่างศึึกษามาตรการ YCC ขณะที่่�รองผู้้�ว่า 
การธนาคารแห่่งประเทศไทยก็็ได้้กล่่าวถึึงการศึึกษามาตรการ YCC ในงาน Analyst Meeting เดืือนกรกฎาคม 2020 
เช่่นกััน นอกจากน้ี้� หากพิิจารณา market-implied policy rate ยัังพบว่าผู้้�ร่วมตลาดบางส่่วนเริ่่�มมองว่่าทั้้�ง Fed และ
ธนาคารกลางอัังกฤษ (Bank of England : BOE) มีีโอกาสดำำ�เนิินมาตรการอัตราดอกเบ้ี้�ยนโยบายติิดลบได้้ในอนาคต
โดยมองว่่า Fed อาจดำำ�เนิินโยบายน้ี้�ในช่่วงสิ้้�นปีี 2021 ขณะที่่� BOE อาจดำำ�เนิินนโยบายในช่่วงไตรมาสแรกปีี 2021 
ด้้วยเหตุุน้ี้� EIC จึึงได้้ศึึกษาการดำำ�เนิินนโยบาย YCC และ NIRP ในต่่างประเทศ และประเมิินโอกาสรวมถึึงนััยต่่อ 
การดำำ�เนิินมาตรการดังกล่่าวในไทย
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มาตรการ Yield Curve Control (YCC) : กรณีีศึึกษาจากญี่่�ปุ่่�นและออสเตรเลีีย
ตััวอย่่างธนาคารกลางที่่�ได้้ดำำ�เนิินมาตรการ YCC อย่่างชััดเจนและต่่อเนื่่�องคืือ ธนาคารกลางญ่ี่�ปุ่่�น (BOJ) และธนาคาร
กลางออสเตรเลีีย (RBA) โดยในกรณีีของ BOJ ได้้เคยดำำ�เนิินมาตรการเข้้าซื้้�อสิินทรัพย์์การเงิิน (quantitative easing : QE) 
และ NIRP ก่่อนที่่�จะดำำ�เนิินมาตรการ YCC ขณะที่่� RBA ได้้มีีการดำำ�เนิินมาตรการ QE พร้้อมกับการดำำ�เนิินมาตรการ
YCC 

EIC ได้้สรุปแนวทาง ความคล้้าย และข้้อแตกต่่างการดำำ�เนิินนโยบายของทั้้�งสองธนาคารกลาง ดัังน้ี้�

1) อายุุของพัันธบัตรรััฐบาลท่ี่�ถููกดำำ�เนิินมาตรการ YCC แตกต่างกััน โดย BOJ เลืือกที่่�จะควบคุมอัตราผล
ตอบแทนพัันธบัตรรัฐบาลระยะยาวอายุุ 10 ปีี ไว้้ที่่�ระดัับประมาณ 0% ต่่อปีี ตั้้�งแต่่เดืือนกัันยายน 2016 เรีียกว่่า  
“targeting long-term YCC” ส่่วน RBA เลืือกที่่�จะควบคุมอัตราผลตอบแทนพัันธบัตรรัฐบาลระยะกลาง อายุุ 3 ปีี  
ที่่� 0.25% ต่่อปีี ตั้้�งแต่่เดืือนมีีนาคม 2020 หรืือที่่�เรีียกว่่า “front-end YCC”

2) YCC ทั้้�งสองแบบนอกจากจะมีีวััตถุประสงค์์หลัักเดีียวกัันในการตรึึงอััตราผลตอบแทนพัันธบัตรรััฐบาล แต่่ยัังถููก 
นำำ�มาใช้้เพื่่�อเพ่ิ่�มประสิิทธิภาพในการสื่่�อสารถึึงการผ่่อนคลายนโยบายการเงิินในระยะยาว (forward guidance)
โดย BOJ ประกาศใช้้มาตรการ YCC พร้้อมกับการประกาศ “inflation-overshooting commitment” เพื่่�อเป็็นการให้้
คำำ�มั่่�นสััญญาณว่่า จะผ่่อนคลายนโยบายการเงิินจนกว่่าจะทำำ�ให้้อััตราเงิินเฟ้้อเข้้าสู่่�กรอบเป้้าหมายที่่� 2% ส่่วน RBA ได้้
ดำำ�เนิินมาตรการ YCC เพื่่�อสร้างความน่าเชื่่�อถืือให้้กัับธนาคารกลางในการรักษาอััตราดอกเบ้ี้�ยนโยบายที่่� 0.25% เป็็น
เวลา 3 ปีี หรืือจนกว่่าจะบรรลุเป้้าหมายการจ้างงานสููงสุุดและทำำ�ให้้อััตราเงิินเฟ้้อกลัับเข้้าสู่่�กรอบเป้้าหมายที่่� 2-3% ได้้ 

3) เป้้าหมายด้้านเสถีียรภาพระบบการเงิินที่่�แตกต่่างกััน โดยก่่อนที่่�จะมีีการประกาศใช้้มาตรการ YCC ในเดืือน
กัันยายน 2016 BOJ ได้้ดำำ�เนิินมาตรการอัตราดอกเบ้ี้�ยนโยบายติิดลบในเดืือนมกราคม 2016 เป็็นผลให้้เกิิดพฤติิกรรม
“การแสวงหาอััตราดอกเบ้ี้�ยที่่�เป็็นบวก” ซ่ึ่�งทำำ�ให้้นัักลงทุุนเร่่งเข้้าซื้้�ออััตราผลตอบแทนพัันธบัตรรััฐบาลระยะยาวจนมีี
อััตราผลตอบแทนเป็็นลบ ส่่งผลกระทบต่อธุุรกิจประกัันและกองทุุนบำำ�เหน็็จบำำ�นาญ อีีกทั้้�งส่่งผลกระทบต่อพฤติิกรรม
การออมของครััวเรืือนที่่�หัันมาออมเงิินมากขึ้้�นและลดการบริิโภคลง เนื่่�องจากรายได้้จากอััตราดอกเบ้ี้�ยลดลงมาตรการ 
YCC ของ BOJ จึึงมีีเป้้าหมายเพื่่�อทำำ�ให้้อััตราผลตอบแทนพัันธบัตรระยะยาวปรับสููงข้ึ้�น (รููปท่ี่� 15 ซ้้าย) ในขณะท่ี่�  
RBA เลืือกท่ี่�จะควบคุุมอัตราผลตอบแทนพัันธบัตรอายุุ 3 ปีี ให้้อยู่่�ในระดัับต่ำำ�� เพื่่�อทำำ�ให้้เส้้นอััตราผลตอบแทน
พัันธบัตรรัฐบาล(yield curve) ยัังคงชัันอยู่่�และเป็็นการดูแลเสถีียรภาพให้้แก่่สถาบัันการเงิิน (รููปที่่� 15 ขวา) เนื่่�องจาก
หากเส้้นอััตราผลตอบแทนรััฐบาลลาดเอีียงน้้อยเกิินไป (flattening yield curve) จะส่่งผลกระทบต่อความสามารถในการ
ทำำ�กำำ�ไรของสถาบัันการเงิิน (ที่่�มัักมีีโครงสร้างต้้นทุุนทางการเงิินขึ้้�นอยู่่�กับอัตราผลตอบแทนระยะสั้้�นแต่่มีีโครงสร้าง 
รายได้้จากอััตราผลตอบแทนระยะยาว) ซ่ึ่�งอาจส่่งผลกระทบต่่อเนื่่�องต่่อเสถีียรภาพระบบสถาบัันการเงิิน โดยการใช้้ 
YCC ในลัักษณะน้ี้�แตกต่่างจากการควบคุมอัตราผลตอบแทนพัันธบัตรระยะยาวหรืือการเข้้าซื้้�อสิินทรัพย์์ทางการเงิิน
(QE) ที่่�มัักเข้้าซื้้�อพัันธบัตรรัฐบาลระยะยาว และทำำ�ให้้อััตราผลตอบแทนพัันธบัตรระยะยาวลดลงและส่่งผลให้้ yield 
curve มีีความชันน้้อยลง 

4) มาตรการ YCC ช่่วยลดการเข้้าซื้้�อสิินทรัพย์ทางการเงิินของทั้้�ง 2 ธนาคารกลาง โดยหลัังจากที่่� BOJ ประกาศ
ดำำ�เนิินมาตรการ YCC ก็็ช่่วยทำำ�ให้้อััตราการเข้้าซื้้�อพัันธบัตรรัฐบาลปรัับลดลงอย่่างมีีนัยสำำ�คัญ เนื่่�องจากมาตรการ 
YCC เสริมความเชื่่�อมั่่�นแก่่ประชาชนว่่าธนาคารกลางจะเข้้าดููแลอััตราผลตอบแทนไว้้ที่่�ระดัับเป้้าหมาย จึึงทำำ�ให้้ธุุรกรรม
ที่่�ส่่งผลให้้อััตราผลตอบแทนฯ เคลื่่�อนไหวในทิิศทางตรงกัันข้้ามปรัับลดลง ธนาคารกลางจึึงเข้้าซื้้�อพัันธบัตรได้้น้้อยลง  
(รููปที่่� 16 ซ้้าย) ส่่วนทาง RBA นั้้�น หลัังจากที่่�ประกาศมาตรการ YCC ทาง RBA ยัังต้้องเข้้าซื้้�อสิินทรัพย์์อยู่่�ในปริิมาณ
มากเพื่่�อที่่�จะทำำ�ให้้อััตราผลตอบแทนพัันธบัตรรััฐบาลอายุุ 3 ปีี ปรัับลดลงมาอยู่่�ที่่�เป้้าหมายที่่� 0.25% และสร้้างความ
เชื่่�อมั่่�นให้้แก่่นัักลงทุุน อย่่างไรก็ดีี หลัังจากที่่�อััตราผลตอบแทนฯ ปรัับลดลงมาอยู่่�ที่่�ระดัับเป้้าหมายได้้ อััตราการเข้้าซื้้�อ
พัันธบัตรก็ปรัับลดลงอย่่างมีีนัยสำำ�คัญ (รููปที่่� 16 ขวา)

 มุุมมองภาวะการเงิินไทยและต่่างประเทศปีี 2020
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รููปท่ี่� 15 : BOJ ใช้้ Targeting long-term YCC เพื่่�อให้้ผลตอบแทนพัันธบัตรระยะยาว
ปรับสููงข้ึ้�น ขณะท่ี่� RBA เลืือกใช้้ front-end YCC เพื่่�อคงให้้อัตราผลตอบแทนรััฐบาล
ระยะสั้้�นอยู่่�ในระดัับต่ำำ��

รููปท่ี่� 16 : หลัังจากดำำ�เนิินมาตรการ YCC ทั้้�ง BOJ และ RBA มีีการเข้้าซื้้�อสิินทรัพย์์
ทางการเงิินท่ี่�ชะลอลง

ที่่�มา : การวิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมููลของ Bloomberg 

ที่่�มา : การวิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมููลของ Bloomberg RBA และ BOJ

อััตราผลตอบแทนพัันธบัตรรัฐบาลญ่ี่�ปุ่่�น

การเปลี่่�ยนของมููลค่่าคงค้้างพัันธบัตรรัฐบาลที่่� BOJ ถืือ

เส้้นอััตราผลตอบแทนพัันธบัตรรัฐบาล (Yield curve) ของออสเตรเลีีย

การเช้้าซื้้�อพัันธบัตรรัฐบาลระยะยาวและอััตราผลตอบแทน
พัันธบัตรอายุุ 3 ปีี ของออสเตรเลีีย

หน่่วย : %

หน่่วย : ล้้านล้้านเยน (การเปลี่่�ยนเทีียบกับช่วงเดีียวกัันของปีีก่่อน) 

หน่่วย : bps

หน่่วย : ล้้านดอลลาร์์ออสเตรเลีีย 
หน่ว่ย : %
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ความเป็็นไปได้้ในการใช้้มาตรการ Yield curve control ในไทย
EIC มองว่่าในระยะสั้้�นน้ี้� โอกาสที่่� ธปท. จะดำำ�เนิินมาตรการ yield curve control ในไทยยัังมีีจำำ�กัด เนื่่�องจาก

1) อััตราผลตอบแทนพัันธบัตรรััฐบาลไทยระยะยาวอยู่่�ในระดัับต่ำำ��อยู่่�แล้้ว แม้้ว่่า ธปท. จะไม่่มีีการเข้้าซื้้�อสิินทรัพย์
ในช่่วงท่ี่�ผ่่านมา โดยในช่่วงเดืือนมีีนาคมอัตราผลตอบแทนพัันธบัตรรัฐบาลไทยปรัับสูงขึ้้�นอย่่างรวดเร็็วจากความ
ตื่่�นตระหนก (panic) ของนัักลงทุุน เป็็นผลให้้ธนาคารแห่่งประเทศไทยต้้องเข้้าซื้้�อพัันธบัตรรัฐบาลในช่่วงเดืือน
มีีนาคมถึึงเมษายน 2020 รวม 8.8 หมื่่�นล้้านบาท แต่่หลัังจากนั้้�นพบว่าอััตราผลตอบแทนพัันธบัตรรัฐบาลไทยปรัับ
ลดลงและสามารถทรงตััวในระดัับต่ำำ��ได้้ ซ่ึ่�งส่่วนหน่ึ่�งเป็็นผลจากอััตราผลตอบแทนพัันธบัตรรัฐบาลสหรััฐฯ ทรงตััว
อยู่่�ในระดัับต่ำำ��เช่่นกััน โดยในปััจจุุบัันอััตราผลตอบแทนพัันธบัตรรััฐบาลไทยอายุุ 10 ปีี ทรงตััวอยู่่�ที่่�ราว 1.3-1.4%  
ส่่วนอััตราผลตอบแทนพัันธบัตรอายุุ 1-3 ปีี ยัังทรงตััวอยู่่�ในระดัับต่ำำ��ใกล้้เคีียงกัับอัตราดอกเบ้ี้�ยนโยบายที่่� 0.5% ต่่อปีี ดัังนั้้�น  
ถึึงแม้้ว่่าธนาคารแห่่งประเทศไทยจะไม่่มีีการเข้้าซื้้�อพัันธบัตรรััฐบาลเพ่ิ่�มเติิมในช่่วงพฤษภาคมถึึงกรกฎาคม แต่่อััตรา
ผลตอบแทนพัันธบัตรรััฐบาลไทยก็็ยัังไม่่ปรับสููงข้ึ้�นจนเป็็นท่ี่�น่่ากัังวล

2) ความชันของเส้้นอััตราผลตอบแทนพัันธบัตรรััฐบาลไทย (yield curve) ยัังไม่่ลาดเอีียง (flat) เกิินไป โดยส่่วนต่่าง
ระหว่่างอััตราผลตอบแทนพัันธบัตรรัฐบาลไทยระยะสั้้�นอายุุ 1 ปีีและอััตราผลตอบแทนพัันธบัตรรัฐบาลไทยระยะยาว
อายุุ 10 ปีี ณ วัันที่่� 7 กัันยายน 2020 อยู่่�ที่่� 90 bps สููงกว่่าค่่าเฉลี่่�ยในช่่วง 5 ปีีที่่�ผ่่านมาเล็็กน้้อย สะท้้อนได้้ว่่าความชัน
ของ yield curve ยัังมีีความชันอยู่่�พอสมควร ทำำ�ให้้ ธปท. ยัังไม่่มีีความจำำ�เป็็นต้้องเข้้าดููแลอััตราผลตอบแทนพัันธบัตร
เหมืือนในกรณีีของประเทศออสเตรเลีียที่่�ต้้องเข้้าควบคุมเพื่่�อไม่่ให้้อััตราผลตอบแทนพัันธบัตรระยะสั้้�นปรัับสูงขึ้้�นจน
ทำำ�ให้้ yield curve ลาดเอีียงจนเกิินไป (มีีความชันน้้อยเกิินไป) และอาจเป็็นความเสี่่�ยงต่่อเสถีียรภาพระบบสถาบัันการเงิิน

3) ผู้้�ร่วมตลาดคาดการณ์์อััตราดอกเบี้้�ยนโยบายในระยะ 1 ปีีข้้างหน้้าอยู่่�ในระดัับท่ี่�ใกล้เคีียงกัับอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย
ปััจจุุบัันโดยคาดการณ์อััตราดอกเบ้ี้�ยนโยบายในระยะ 3 และ 6 เดืือนข้้างหน้้า (สะท้้อนจากตลาด Forward) ณ วัันที่่� 
8 กัันยายน 2020 อยู่่�ที่่� 0.51% และ 0.55% ตามลำำ�ดับ ใกล้้เคีียงกัับอัตราดอกเบ้ี้�ยนโยบายในปััจจุุบััน ส่่วนคาดการณ์
อััตราดอกเบ้ี้�ยนโยบายใน 1 ปีีข้้างหน้้าอยู่่�ที่่� 0.59% สููงกว่่าอััตราดอกเบ้ี้�ยนโยบายเพีียงเล็็กน้้อย ดัังนั้้�น ความจำำ�เป็็นใน
การดำำ�เนิินมาตรการ YCC เพื่่�อจุุดประสงค์์ด้้านการสื่่�อสารการผ่่อนคลายนโยบายการเงิิน (forward guidance) จึึง
มีีไม่่มากเช่่นกััน

อย่่างไรก็็ดีี ในระยะต่่อไป หากอัตราผลตอบแทนพัันธบัตรรััฐบาลไทยระยะยาวปรับสููงข้ึ้�นอย่่างรวดเร็็ว ซ่ึ่�งอาจเป็็นผล
จากทั้้�งปััจจััยต่่างประเทศและในประเทศ เช่่น อััตราผลตอบแทนพัันธบัตรรััฐบาลสหรััฐฯ เพ่ิ่�มขึ้�น เงิินทุุนเคลื่่�อนย้้าย 
ไหลออกจากไทย อุุปทานพัันธบัตรรััฐบาลไทยสููงข้ึ้�น หรืือความกังวลต่่อปััจจััยทางการเมืืองไทย  EIC ประเมิินว่่า ธปท.  
พร้อมกลับมาเข้้าซื้้�อพัันธบัตรรััฐบาลอีีกครั้้�ง และอาจประกาศใช้้ YCC เพื่่�อจุุดประสงค์์ด้้านการสื่่�อสารการผ่่อนคลาย
นโยบายการเงิิน (forward guidance) ร่่วมด้วย

มาตรการ Negative Interest Rate Policy (NIRP) : กรณีีศึึกษาจากต่่างประเทศ

มาตรการ NIRP มีีส่่วนช่่วยให้้ภาวะการเงิินผ่่อนคลายมากขึ้�นในบางประเทศ โดยในกลุ่่�มประเทศ G10 นั้้�นมีี 4 กลุ่่�ม
ประเทศที่่�ได้้ดำำ�เนิินมาตรการ NIRP ตั้้�งแต่่ยัังไม่่เกิิดวิิกฤต COVID-19 ประกอบไปด้้วย กลุ่่�มยูโรโซน ญ่ี่�ปุ่่�น สวิตเซอร์์
แลนด์์ และสวีีเดน (รููปที่่� 17) ดัังนั้้�น เพื่่�อศึึกษาผลกระทบของมาตรการ NIRP ต่่อภาวะการเงิินของประเทศข้้างต้้น 
EIC จึึงศึึกษาผลกระทบของมาตราการต่อตััวแปรทางการเงิินต่่าง ๆ ดัังสรุปไว้้ใน ตารางที่่� 1 ซ่ึ่�งพบว่าหลัังจากดำำ�เนิิน
มาตรการ NIRP ภาวะการเงิินของประเทศต่่าง ๆ ผ่่อนคลายลงจากอััตราผลตอบแทนพัันธบัตรรัฐบาลที่่�ปรัับลดลง ดััชนีี
ตลาดหลัักทรัพย์์ที่่�ปรัับสูงขึ้้�น และอััตราแลกเปลี่่�ยนที่่�อ่่อนค่่าลง โดยภาวะการเงิินของญ่ี่�ปุ่่�น สวิตเซอร์์แลนด์์ และสวีีเดน
ผ่่อนคลายลงในอััตราที่่�ใกล้้เคีียงกััน อย่่างไรก็ดีี ภาวะการเงิินของกลุ่่�มยูโรโซนไม่่ผ่่อนคลายลงมากนััก ส่่วนหน่ึ่�งเป็็นเพราะ
ผู้้�ร่วมตลาดได้้คาดการณ์การดำำ�เนิินมาตรการดังกล่่าวล่่วงหน้้าแล้้ว (priced-in)

 มุุมมองภาวะการเงิินไทยและต่่างประเทศปีี 2020
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รููปท่ี่� 17 : กลุ่่�มยููโรโซน ญ่ี่�ปุ่่�น สวิตเซอร์์แลนด์์ และสวีีเดน ได้้ดำำ�เนิินมาตรการ NIRP ตั้้�งแต่่
ก่่อนเกิิดวิิกฤต COVID-19

ตารางท่ี่� 1 : ผลกระทบของมาตรการ NIRP ต่่อตััวแปรทางการเงิินต่่าง ๆ (การเปล่ี่�ยนแปลง
1 วัันหลังประกาศใช้้)

ที่่�มา : การวิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมููลของ Bloomberg 

ที่่�มา : การวิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมููลของ Bloomberg และ Goldman Sachs

อััตราดอกเบ้ี้�ยนโยบาย

หน่่วย : %

ดััชนีีภาวะ
การเงิิน*

อััตราแลกเปลี่�ยน
(ลบ = อ่่อนค่่า
เทีียบกัับ USD)

อััตราผลตอบแทน 
พัันธบัตรฯ ดััชนีีตลาด

หลัักทรัพย์์
CDS**

อายุุ  1 ปีี อายุุ 10 ปีี

กลุ่่�มยูโรโซน -6 bps +0.4% คงที่่� -3 bps +0.4% -0.2 bps

สวิตเซอร์์แลนด์์ -21 bps -0.7% -5 bps คงที่่� +2.7% -3.7 bps

สวีีเดน -24 bps -0.8% -14 bps -10 bps +2.0% คงที่่�

ญ่ี่�ปุ่่�น -27 bps -1.9% -5 bps -13 bps +2.8% คงที่่�

หมายเหตุุ : *ดััชนีีภาวะการเงิินของ สวิตเซอร์์แลนด์์ สวีีเดน และญ่ี่�ปุ่่�น จาก  Goldman Sachs โดยค่่าเป็็นลบหมายถึึงภาวะการเงิินผ่่อนคลาย 	
	    **CDS = Credit default swap	
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อย่่างไรก็็ดีี การดำำ�เนิินมาตรการ NIRP อาจเผชิญกัับข้้อจำำ�กัดในการสนับสนุนการขยายตััวทางเศรษฐกิิจได้้ กล่่าวคืือ 
แม้้ธนาคารกลางจะปรับัลดอััตราดอกเบ้ี้�ยนโยบายลง แต่่กลัับไม่่สามารถช่วยกระตุ้้�นอุุปสงค์์ภายในระบบเศรษฐกิจิได้้มาก
นััก (การดำำ�เนิินนโยบายการเงิินเผชิิญกับ effective lower bound) ซ่ึ่�งประสิิทธิผลของการดำำ�เนิินนโยบายที่่�ลดลงนี้้� 
มัักจะเกิิดในช่่วงที่่�อััตราดอกเบ้ี้�ยอยู่่�ในระดัับต่ำำ�� โดยข้้อจำำ�กัดที่่�ทำำ�ให้้ประสิิทธิผลปรัับลดลงอาจเกิิดได้้จาก

	 •	 ในทางปฏิิบััติิ แม้้ใช้้ NIRP แต่่สถาบัันการเงิินอาจไม่่สามารถลดดอกเบี้้�ยเงิินฝากจนติิดลบได้้ (เพราะ 
		  อาจเกิิดการถอนเงิินฝากเปลี่่�ยนไปถือเงิินสดแทน) และเพื่่�อรัักษาส่่วนต่่างอััตราดอกเบี้้�ยสุุทธิไม่่ให้้ 
		ปรั  บลดลงมากนัก สถาบัันการเงิินจึึงอาจปรับลดอััตราดอกเบี้้�ยเงิินกู้้�ในอััตราท่ี่�น้้อยกว่าการปรับลดอััตรา 
		  ดอกเบี้้�ยนโยบาย ทำำ�ให้้ไม่่สามารถกระตุ้้�นอุุปสงค์์ได้้เต็็มท่ี่�นััก โดยปกติิแล้้ว จุุดประสงค์์หน่ึ่�งของการ 
		ดำ  ำ�เนิินมาตรการ NIRP คืือการทำำ�ให้้สถาบัันการเงิินปรัับลดอััตราดอกเบ้ี้�ยเงิินกู้้� เพื่่�อลดต้้นทุุนการกู้้�ยืมใน 
		ร  ะบบเศรษฐกิิจและกระตุ้้�นให้้เกิิดการลงทุุนและการบริโภคเพิ่่�มเติิม อย่่างไรก็ดีี ในเวลาที่่�อััตราดอกเบ้ี้�ย 
		  นโยบายถููกปรัับลงต่ำำ��กว่่าศููนย์์ สถาบัันการเงิินอาจไม่่สามารถลดอััตราดอกเบ้ี้�ยเงิินฝากจน 
		  เป็็นลบได้้เพราะจะทำำ�ให้้ครััวเรืือนอาจถอนเงิินฝากและหัันไปถืือเงิินสดแทน ซ่ึ่�งหากสถาบัันการเงิิน 
		  ปรัับลดอััตราดอกเบ้ี้�ยเงิินกู้้�ลงเพีียงด้้านเดีียวจะทำำ�ให้้ส่่วนต่่างระหว่่างอััตราดอกเบ้ี้�ยเงิินกู้้�และ 
		  เงิินฝากปรัับแคบลง ซ่ึ่�งส่่งผลต่่อส่่วนต่่างรายได้้ดอกเบ้ี้�ยสุุทธิ (net interest margin) และผลประกอบ 
		  การของสถาบันัการเงิิน ซ่ึ่�งอาจทำำ�ให้้เสถีียรภาพของสถาบันัการเงิินปรัับแย่่ลง ดัังนั้้�น สถาบันัการเงิินจึึงอาจ 
		  ปรัับลดอััตราดอกเบ้ี้�ยเงิินกู้้�ในอััตราที่่�น้้อยกว่่าการปรัับลดลงของอััตราดอกเบ้ี้�ยนโยบายเพื่่�อรัักษาส่่วนต่่าง 
		อั  ตราดอกเบ้ี้�ยข้้างต้้น มาตรการ NIRP จึึงไม่่สามารถลดต้้นทุุนการกู้้�ยืมของระบบเศรษฐกิิจ และไม่่สามารถ 
		  กระตุ้้�นอุุปสงค์์ได้้มากนััก

	 •	วิ กฤต COVID-19 อาจสร้างผลกระทบรุุนแรงต่่องบดุุลของธนาคารพาณิิชย์ ทำำ�ให้้การปล่อยสิินเชื่่�ออาจ 
		  ลดลง โดยวิิกฤต COVID-19 ส่่งผลให้้มีีการปิดกิิจการเพิ่่�มสูงขึ้้�นอย่่างมากรวมไปถึึงอััตราการว่างงานที่่�สููงขึ้้�น 
		  และมีีแนวโน้้มอยู่่�ในระดัับสูงต่่อเนื่่�อง ซ่ึ่�งปััจจััยเหล่่าน้ี้�ทำำ�ให้้หน้ี้�เสีียในระบบมีีแนวโน้้มปรัับสูงขึ้้�น โดยในภาวะ 
		ที่่  �งบดุลของสถาบัันการเงิินต้้องเผชิิญกับปริิมาณหน้ี้�เสีียที่่�เพิ่่�มขึ้้�นนั้้�น ประสิิทธิภาพของมาตรการ NIRP จะ 
		มีีน้  อยลงเมื่่�อเทีียบกับัในช่่วงที่่�ภาวะเศรษฐกิจิเป็็นปกติิ กล่่าวคืือ ความเสี่่�ยงที่่�สููงขึ้้�นทำำ�ให้้สถาบันัการเงิินต้้อง 
		ร  ะมััดระวัังการปล่่อยกู้้�มากขึ้้�น ซ่ึ่�งสถาบัันการเงิินที่่�มีีสัดส่่วนเงิินกองทุุนต่่อสิินทรัพย์์เสี่่�ยงต่ำำ�� อาจจำำ�เป็็นต้้อง 
		ยิ่่  �งชะลอการปล่่อยสิินเชื่่�อลง

ความเป็็นไปได้้ในการใช้้มาตรการ Negative Interest Rate Policy ในไทย EIC มองว่่าความเป็็นไปได้้ในการใช้้
มาตรการ Negative Interest Rate Policy ในไทยนั้้�นมีีไม่่มากนัักเนื่่�องจาก

1) เศรษฐกิิจไทยมีีแนวโน้้มทยอยฟ้ื้�นตััวจากจุดต่ำำ��สุด โดยตััวเลขเศรษฐกิิจไทยเริ่่�มส่งสััญญาณฟ้ื้�นตััวจากการผ่อนคลาย
มาตรการปิดเมืืองทั้้�งในและต่่างประเทศ ทำำ�ให้้กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจเริ่่�มทยอยกลัับมาดำำ�เนิินการได้้มากขึ้้�น ประกอบกับ
มาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจขนาดใหญ่่ที่่�ผ่่านมา ทำำ�ให้้ตััวเลขเศรษฐกิิจหลัักส่่วนใหญ่่ผ่่านจุุดต่ำำ��สุุด เช่่น ดััชนีีการบริโภคและ
การลงทุุนภาคเอกชนที่่�หดตััวน้้อยลงต่่อเนื่่�อง (จากจุุดต่ำำ��สุุดในเดืือนเมษายนสำำ�หรัับการบริโภคภาคเอกชน และพฤษภาคม
สำำ�หรัับการลงทุนุภาคเอกชน) (รูปูที่่� 18) สอดคล้้องกัับดัชนีีความเชื่่�อมั่่�นของผู้้�บริโภคและภาคธุุรกิจที่่�ปรัับดีีขึ้้�นแต่่ยัังคงอยู่่�
ในระดัับต่ำำ�� ในด้้านต่่างประเทศ การส่งออกของไทย (ไม่่รวมทองคำำ�และอาวุุธ) ผ่่านจุุดต่ำำ��สุุดเช่่นกััน โดยหดตััวน้้อยลง
ต่่อเนื่่�อง จากที่่�หดตััวมากที่่�สุุด -27.8%YOY ในเดืือนพฤษภาคม เป็็น -14.3%YOY ในเดืือนกรกฎาคม ด้้วยเหตุุน้ี้� EIC 
จึึงมองว่่า กนง. น่่าจะคงอััตราดอกเบ้ี้�ยนโยบายที่่� 0.5% ไปอีีกสัักระยะ เพื่่�อรัักษาขีีดความสามารถในการดำำ�เนิินนโยบาย 
(policy space) ไว้้สำำ�หรัับกรณีีที่่�เกิิดความเสี่่�ยงต่่อเศรษฐกิิจไทยเพิ่่�มขึ้้�นมาอีีก

2) ประสิิทธิภาพของการปรับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายเพ่ิ่�มเติิมเพื่่�อกระตุ้้�นเศรษฐกิิจมีีน้้อยลง โดยอััตราดอกเบ้ี้�ยนโยบาย
ไทยถููกปรัับลดลงมาอยู่่�ในระดัับต่ำำ��สุุดเป็็นประวััติิการณ์และเข้้าใกล้้ศููนย์์มาก (ปััจจุุบัันที่่� 0.5%) ทำำ�ให้้ EIC มองว่่าระดัับ
อััตราดอกเบ้ี้�ยได้้เข้้าใกล้้ effective lower bound มากแล้้ว (จากการประเมิินของ EIC เชื่่�อว่่า effective lower bound 
ของไทยอยู่่�ที่่� 0.25%)  ซ่ึ่�งจะทำำ�ให้้ประสิิทธิผลจากการดำำ�เนิินนโยบายลดลง นอกจากนี้้� มาตรฐานการให้้สิินเชื่่�อยัังมีี 

 มุุมมองภาวะการเงิินไทยและต่่างประเทศปีี 2020
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แนวโน้้มเข้้มงวดขึ้้�นตามความเสี่่�ยงของเศรษฐกิิจไทยที่่�อยู่่�ในระดัับสูง แม้้ว่่าภาครััฐจะสนับสนุนให้้มีีการปล่่อยสิินเชื่่�อมากขึ้้�น
ก็็ตาม และความต้องการสินเชื่่�อของภาคธุุรกิจเพื่่�อใช้้สำำ�หรัับลงทุุนเพิ่่�มเติิมก็มีีแนวโน้้มปรัับลดลงเช่่นกัันตามภาวะเศรษฐกิิจ
อีีกทั้้�งสถานการณ์หน้ี้�ครััวเรืือนที่่�อยู่่�ในระดัับสูงยัังบั่่�นทอนการบริโภคที่่�เพิ่่�มขึ้้�น ดัังนั้้�น การลดอััตราดอกเบ้ี้�ยนโยบายอาจไม่่
สามารถสนับสนุนอุุปสงค์์ในประเทศได้้เพิ่่�มขึ้้�นมากนััก

3) อััตราดอกเบี้้�ยท่ี่�อยู่่�ในระดัับต่ำำ��มากเป็็นเวลานานอาจสร้างความเปราะบางเพ่ิ่�มเติิมต่อเสถียรภาพระบบการเงิิน จาก
พฤติิกรรมแสวงหาผลตอบแทนที่่�สููงขึ้้�นที่่�มาจากการประเมิินความเสี่่�ยงต่ำำ��กว่่าที่่�ควรของภาคครััวเรืือนและภาคธุุรกิจ 
นอกจากน้ี้� อััตราดอกเบ้ี้�ยที่่�ต่ำำ��มากยัังเป็็นความเสี่่�ยงต่่อกองทุุนบำำ�เหน็็จบำำ�นาญและภาคธุุรกิจประกัันภััย เนื่่�องจากอััตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุุนจะลดลง ทำำ�ให้้อาจต้้องลงทุุนในสิินทรัพย์์เสี่่�ยงมากขึ้้�น อีีกทั้้�งการลดอััตราดอกเบ้ี้�ยนโยบายลงอีีก
อาจเพิ่่�มความเสี่่�ยงด้้านเสถีียรภาพระบบสถาบัันการเงิิน เพราะอาจส่่งผลต่่อส่่วนต่่างรายได้้ดอกเบ้ี้�ยสุุทธิ (Net Interest 
Margin : NIM) ซ่ึ่�งจะมีีผลทำำ�ให้้การปล่่อยสิินเชื่่�อมีีแนวโน้้มชะลอตััวเพิ่่�มเติิม

รููปท่ี่� 18 : ตััวเลขเศรษฐกิิจหลัักของไทยส่่วนใหญ่่ผ่่านจุุดต่ำำ��สุด 

ที่่�มา : การวิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมููลของ CEIC, ธปท., และ สศอ.

ข้้อมููลสำำ�คัญของเศรษฐกิิจไทย

หน่่วย : %YOY, ดััชนีี (แกนขวา)

ความเชื่่�อมั่่�นผู้้�บริโภคและภาคธุุรกิจ

หน่่วย : ดััชนีี
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BULL-BEAR
ราคาน้ำำ��มััน



Bull-Bear ราคาน้ำำ��มัน

 Bull - Bear ราคาน้ำำ��มัน

ราคาน้ำำ��มัน
(USD/บาร์์เรล)

(ค่่าเฉล่ี่�ย)

2019 2020F 2021F

Q1 Q2 Q3 Q4 เฉลี่่�ย Q1 Q2 Q3F Q4F เฉลี่่�ย* ช่่วงราคา** เฉลี่่�ย**

ราคาน้ำำ��มันดิิบ WTI 55 60 56 57 57 46 2828 4242 4444 40 37-4137-41 49

ราคาน้ำำ��มันดิิบ Brent 63 68 62 63 64 51 3232 4444 4646 43 40-4440-44 53

*ประมาณการราคาน้ำำ��มันดิิบเฉลี่่�ยต่่อปีี กรณีีฐาน โดย EIC
**ช่่วงราคาน้ำำ��มันดิิบเฉลี่่�ยปีี 2020 และราคาน้ำำ��มันดิิบเฉลี่่�ยปีี 2021 กรณีีฐาน ประมาณการโดย Leading global houses 5 ราย (ณ 11 ส.ค. 2020)

BULLs
•	ต ลาดน้ำำ��มันโลกในไตรมาส 3 ปีี 2020 มีีอุุปสงค์์มากกว่า

อุุปทานน้ำำ��มันราว 4.6 ล้้านบาร์์เรลต่่อวัันจึึงเป็็นปััจจััย
สนับสนุนต่่อราคาน้ำำ��มันดิิบ จากเดิิมในไตรมาส 2 ที่่�ตลาด
น้ำำ��มันมีีอุปทานส่่วนเกิินอยู่่�ถึึง 7 ล้้านบาร์์เรลต่่อวััน เนื่่�องจาก
เป็็นช่่วง lockdown ของหลายประเทศทั่่�วโลกทำำ�ให้้ความ
ต้้องการน้ำำ��มันหดตััวอย่่างรุุนแรง สำำ�หรัับไตรมาส 3 น้ี้� 
ประเทศต่่าง ๆ ได้้เริ่่�มผ่อนคลายมาตรการ lockdown 
จึึงทำำ�ให้้ความต้องการใช้้น้ำำ��มันปรัับเพิ่่�มสูงขึ้้�น ทั้้�งน้ี้� EIA 
ประเมิินอุุปสงค์์น้ำำ��มันขยายตััวสููงขึ้้�น 12%QOQ มาอยู่่�ที่่� 
95 ล้้านบาร์์เรลต่่อวััน โดยสหรััฐฯ และจีีนซ่ึ่�งเป็็นประเทศ
ผู้้�บริโภคน้ำำ��มันอัันดัับ 1 และ 2 ของโลก มีีอุปสงค์์เพิ่่�มขึ้้�น 
17% และ 7%QOQ มาอยู่่�ที่่� 19 และ 14 ล้้านบาร์์เรลต่่อวััน  
ตามลำำ�ดับ ในส่่วนของอุุปทานน้ำำ��มันในไตรมาส 3 น้ี้�หดตััว  
-2%QOQ ลดลงมาอยู่่�ที่่� 90.4 ล้้านบาร์์เรลต่่อวััน เนื่่�องจาก
ผู้้�ผลิิตน้ำำ��มันรายใหญ่่ เช่่น OPEC ปรัับลดการผลิิต 

 
•	 OPEC และพัันธมิตร (OPEC+) ร่่วมมือกัันลดปริมาณ 

การผลิตน้ำำ��มันขนาด 7.7 ล้้านบาร์์เรลต่่อวััน (คิิดเป็็น 
8% ของอุุปทานน้ำำ��มันโลก) ตั้้�งแต่่เดืือนสิิงหาคม-ธัันวาคม  
2020 นอกจากน้ี้� อิิรัักตกลงจะลดปริิมาณการผลิิตน้ำำ��มัน
อีีก 4 แสนบาร์์เรลต่่อวััน ในเดืือนสิิงหาคม-กัันยายน 2020  
จากเดิิมที่่�มีีโควตาในการผลิิต 3.6 ล้้านบาร์์เรลต่่อวััน  
หลัังเผชิิญแรงกดดัันจากสมาชิิกในกลุ่่�ม OPEC ให้้ลด
ปริิมาณการผลิิตตามความเหมาะสมของแต่่ละประเทศ 

•	 เศรษฐกิิจโลกมีีแนวโน้้มฟ้ื้�นตััวในไตรมาส 3 หลัังคลาย 
lockdown จะเป็็นปััจจััยสนับสนุนความต้องการใช้้น้ำำ��มัน
โดยดััชนีี Global PMI (Purchasing Managers Index) 
เดืือนกรกฎาคม 2020 เพิ่่�มขึ้้�นมาอยู่่�ที่่� 50.3 สููงที่่�สุุดในรอบ 
6 เดืือน สะท้้อนถึึงภาคการผลิิตโลกมีีการขยายตััว สำำ�หรัับ 
PMI สหรััฐฯ อยู่่�ที่่� 50.9 ซ่ึ่�งเป็็นครั้้�งแรกที่่�ดััชนีีมีีค่ามากกว่่า  
50 นัับตั้้�งแต่่เดืือนกุุมภาพัันธ์์ 2020 นอกจากน้ี้� ตััวเลข 
ในตลาดแรงงานของสหรััฐฯ เดืือนกรกฎาคม 2020 ปรัับตััว 
ดีีขึ้้�น โดยการจ้างงานนอกภาคเกษตร (nonfarm payroll 
employment) เพิ่่�มขึ้้�น 1.8 ล้้านตำำ�แหน่่ง และอััตราการว่างงาน 
ลดลงเหลืือ 10.2% จาก 11.1% ในเดืือนก่่อนหน้้า  
ในส่่วนของจีีน ดััชนีี PMI เดืือนกรกฎาคม 2020 ปรับัเพิ่่�มขึ้้�น 
ต่่อเนื่่�องเป็็นเดืือนที่่� 5 มาอยู่่�ที่่� 51.1    

BEARs
• 	 ตััวเลขผู้้�ติิดเชื้้�อจาก COVID-19 ยัังคงเพ่ิ่�มสููงข้ึ้�นต่่อเนื่่�อง 

เป็็นปััจจััยกดดัันต่่อการฟ้ื้�นตััวของความต้องการใช้้น้ำำ��มัน 
จากข้้อมููลเดืือนสิิงหาคม 2020 จำำ�นวนผู้้�ติดเชื้้�อทั่่�วโลกเพิ่่�มขึ้้�น 
มากกว่่า 2-3 แสนคนต่่อวััน โดยเฉพาะในสหรััฐฯ ซ่ึ่�งเป็็น
ประเทศที่่�มีีจำำ�นวนผู้้�ติดเชื้้�อและเสีียชีีวิตสูงที่่� สุุดในโลก 
มีีจำำ�นวนผู้้�ติดเชื้้�อ COVID-19 เพิ่่�มสูงขึ้้�นมากกว่่า 4-5 หมื่่�น
รายต่่อวัันช่่วงเดืือนสิิงหาคม ทำำ�ให้้ยอดผู้้�ติดเชื้้�อในสหรััฐฯ  
มีีจำำ�นวนทั้้�งสิ้้�นราว 5.6 ล้้านราย และมีีผู้้�เสีียชีีวิตรวม 1.7 
แสนราย (ณ 17 สิิงหาคม 2020) ทั้้�งน้ี้�หากทั่่�วโลกเกิดิการแพร่่
ระบาดของ COVID-19 รอบที่่� 2 จนส่่งผลให้้ต้้องใช้้มาตรการ 
lockdown อีีกครั้้�งในหลาย ๆ ประเทศ จะเป็็นปััจจััยกดดััน
ต่่อความต้องการใช้้น้ำำ��มัน

 
•	 ธุุรกิิจสายการบินิทั่่�วโลกหดตััวอย่า่งรุุนแรง เป็็นปััจจัยักดดััน

ต่่อความต้องการใช้้น้ำำ��มันอากาศยาน ทั้้�งน้ี้�ในไตรมาส 3 ปีี 2020  
ICAO คาดการณ์์ว่่าจำำ�นวนผู้้�โดยสารของสายการบิินทั่่�วโลก 
จะลดลงราว 800-843 ล้้านคน และรายได้้จากการขนส่่ง 
ผู้้�โดยสารจะลดลงราว 1.12-1.17 แสนล้้านดอลลาร์์สหรััฐ  
เมื่่�อเทีียบกับกรณีีฐาน (baseline : business as usual)  
ส่่งผลให้้ความต้องการใช้้น้ำำ��มันอากาศยานลดลง โดย Wood 
Mackenzie คาดการณ์์ว่่าในไตรมาส 3 ปีี 2020 อุุปสงค์์
ของน้ำำ��มันอากาศยานจะลดลง 34%YOY มาอยู่่�ที่่� 5.2 ล้้าน
บาร์์เรลต่่อวััน 
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มุุมมอง EIC : 
BULL

EIC มองว่่าราคาน้ำำ��มันดิิบได้้ผ่่านจุุดต่ำำ��สุุดไปแล้้วในช่่วงไตรมาส 2 ปีี 2020 โดยราคาน้ำำ��มันในไตรมาส 3 น้ี้�มีีแนวโน้้มเพิ่่�มสูงขึ้้�น 
ซ่ึ่�งปััจจััยสนับสนุนที่่�สำำ�คัญ ได้้แก่่ การขยายตััวของอุุปสงค์์น้ำำ��มัน โดยในช่่วงไตรมาส 3 หลายประเทศทั่่�วโลกได้้ผ่่อนคลายมาตรการ  
lockdown ทำำ�ให้้กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจต่่าง ๆ เริ่่�มฟ้ื้�นตััว ส่่งผลบวกต่่อความต้องการใช้้น้ำำ��มัน เช่่น ในสหรััฐฯ ดััชนีี PMI  
และตััวเลขตลาดแรงงานสหรััฐฯ ปรัับตััวดีีขึ้้�น เช่่นเดีียวกัับจีีน ดััชนีี PMI เพิ่่�มสูงขึ้้�นต่่อเนื่่�องตั้้�งแต่่เดืือนมีีนาคม 2020 และดััชนีีวัด
ความหนาแน่่นของการจราจรในเมืือง (Intra-city traffic congestion index) ของเดืือนสิิงหาคมขยายตััวสููงขึ้้�นมากกว่่าปีี 2019 
แล้้ว ในขณะที่่�ทางฝั่่�งอุุปทานน้ำำ��มัน กลุ่่�ม OPEC+ (ประกอบด้ว้ยกลุ่่�ม OPEC และพันัธมิตรนำำ�โดยรััสเซีีย) จะร่่วมมือกัันลดปริิมาณ 
การผลิิตจำำ�นวน 7.7 ล้้านบาร์์เรลต่่อวัันตั้้�งแต่่เดืือนสิิงหาคม-ธัันวาคม 2020 ส่่งผลให้้ตลาดน้ำำ��มันในไตรมาส 3 น้ี้� คาดว่่าจะมีี
อุุปสงค์์มากกว่่าอุุปทาน จึึงผลัักดัันให้้ราคาน้ำำ��มันปรัับระดัับสูงขึ้้�น ซ่ึ่�ง EIC ประเมิินว่่าราคาน้ำำ��มันดิิบ Brent โดยเฉลี่่�ยในไตรมาส 3  
ปีี 2020 จะเพิ่่�มสูงขึ้้�นจากไตรมาส 2 มาอยู่่�ที่่�ราว 44 ดอลลาร์์สหรััฐต่่อบาร์์เรล (38%QOQ, -29%YOY)  

อย่่างไรก็ตาม อุุตสาหกรรมการบิินได้้รัับผลกระทบจากการแพร่่ระบาดของ COVID-19 อย่่างรุุนแรง แม้้ว่่าหลายประเทศ 
ได้้เริ่่�มเปิิดประเทศ มีีมาตรการ Travel Bubble หรืือการจับคู่่�ด้านการท่องเที่่�ยวของกลุ่่�มประเทศที่่�มีีความมั่่�นใจในความปลอดภััย 
ของ COVID-19 แต่่ผู้้�คนยัังมีีความกังวลเรื่่�องการเดิินทางข้้ามประเทศ ทำำ�ให้้จำำ�นวนเที่่�ยวบิินยัังไม่่สามารถฟ้ื้�นตััวได้้ในปีีน้ี้� จึึงกดดััน
ความต้องการน้ำำ��มันอากาศยาน

นอกจากน้ี้� ตััวเลขผู้้�ติดเชื้้�อ COVID-19 ยัังขยายตััวอย่่างต่่อเนื่่�อง โดยเฉพาะในสหรััฐฯ อิินเดีีย และบราซิิล จะเป็็นปััจจััยเสี่่�ยง 
ด้้านลบต่อราคาน้ำำ��มัน ซ่ึ่�งหากมีีการแพร่่ระบาดรอบที่่� 2 จนถึึงขั้้�นต้้องออกมาตรการ lockdown อีีกครั้้�ง จะส่่งผลลบต่อการฟ้ื้�นตััว
ของอุุปสงค์์น้ำำ��มันในช่่วงคร่ึ่�งปีีหลัังของปีี 2020 
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เศรษฐกิิจทรุุด ฉุุดราคาประกาศขายคอนโดฯ 
โตไม่่แรงเหมืือนเคย

Data Analytics :





EIC Data Analytics :
เศรษฐกิิจทรุุด ฉุุดราคาประกาศขายคอนโดฯ 
โตไม่่แรงเหมืือนเคย

 Data Analytics

EIC ทำำ�การ web scraping ข้้อมููลคอนโดมิิเนีียมบนเว็็บไซต์ Hipflat.co.th เพื่่�อนำำ�มาวิิเคราะห์์แนวโน้้มราคาประกาศขาย
คอนโดมิิเนีียม โดยข้้อมููลชุุดน้ี้�สามารถบ่่งช้ี้�ความต้องการขายจากเจ้้าของคอนโดฯ หรืือนัักลงทุุนได้้อย่่างเป็็นปััจจุุบัันและครอบคลุุม
ในหลายทำำ�เล จึึงถืือเป็็นอีีกหน่ึ่�งข้้อมููลที่่�เป็็นประโยชน์ต่่อการติดตามภาวะตลาดคอนโดฯ ในไทย ทั้้�งน้ี้�ข้้อมููลคอนโดฯ บนเว็็บไซต์ 
Hipflat.co.th ที่่�ประกาศขายและปล่่อยเช่่ามีีจำำ�นวนมากกว่่า 1.2 แสนโพสต์ จาก 3,050 โครงการ (ข้้อมููล ณ วัันที่่� 17 สิิงหาคม 
2020) ซ่ึ่�งส่่วนใหญ่่เป็็นการขายคอนโดฯ มืือสอง โดยกว่า 79% เป็็นโครงการในเขตกรุงเทพฯ และปริมณฑล ที่่�เหลืือเป็็นโครงการ 
คอนโดฯ ในต่่างจัังหวััดที่่�กระจุุกตััวในแหล่่งท่่องเที่่�ยวเป็็นสำำ�คัญ เช่่น พััทยา ภููเก็็ต เป็็นต้้น

ราคาประกาศขายคอนโดฯ ชะลอตััวลงต่่อเนื่่�อง ณ ไตรมาส 2 ปีี 2020 และปรับลดลงครั้้�งแรก 
ในรอบ 7 ปีี
EIC วิิเคราะห์์ข้้อมููลราคาจากโพสต์ประกาศขายพบว่่า ราคาคอนโดฯ เฉลี่่�ยต่่อตารางเมตรในภาพรวมมีีแนวโน้้มชะลอตััวลง 
ต่่อเนื่่�อง และราคาในปััจจุุบัันมีีการปรับลดลงครั้้�งแรกในรอบ 7 ปีี จากข้้อมููลของเว็็บไซต์ Hipf lat.co.th ราคาประกาศขาย 
คอนโดฯ เฉลี่่�ยต่่อตารางเมตรในภาพรวมทั้้�งประเทศมีีทิศทางเพิ่่�มขึ้้�นมาตลอดหลายปีีที่่�ผ่่านมา อย่่างไรก็ดีี ในช่่วง 2 ปีีที่่�ผ่่านมา  
การเพิ่่�มขึ้้�นของราคาเริ่่�มมีีสัญญาณการชะลอตััวลงอย่่างต่่อเนื่่�อง โดยในปีี 2019 อััตราการเติิบโตของราคาคอนโดฯ เฉลี่่�ยทั้้�งประเทศ
อยู่่�ที่่� 1.4% ต่่อปีี ลดลงจากค่่าเฉลี่่�ยในช่่วง 6 ปีีก่่อนหน้้า (ปีี 2012-2018) ที่่�ราคาเคยปรัับเพิ่่�มขึ้้�นเฉลี่่�ย 3.7% ต่่อปีี ทั้้�งน้ี้�ในปีี 2020  
ราคาคอนโดฯ ต่่อตารางเมตรในภาพรวมยังคงมีีแนวโน้้มชะลอลงต่่อเนื่่�อง โดยอััตราการเติิบโตของราคาคอนโดฯ ต่่อตารางเมตร 
ในภาพรวมชะลอลงมาอยู่่�ท่ี่� 1.3%YOY ในช่่วงไตรมาส 1 และซบเซาลงต่่อเนื่่�องในไตรมาส 2 ท่ี่�หดตััวท่ี่� -0.3%YOY ซ่ึ่�งนัับเป็็น 
การหดตััวครั้้�งแรกในรอบ 7 ปีี ทั้้�งน้ี้�อััตราการเติิบโตของราคาคอนโดฯ มีีความแตกต่่างกัันตามพื้้�นที่่� โดยสามารถสรุปได้้ดัังน้ี้� 
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•	 ราคาคอนโดฯ ในกรุงเทพฯ ชั้้�นในยัังขยายตััวได้้แต่่ในอััตราท่ี่�ต่ำำ��กว่า่ในอดีตี ณ ไตรมาส 1 ปีี 2020 โครงการคอนโดฯ ในเขตพื้้�นที่่� 
กรุุงเทพฯ ชั้้�นใน (เขตปทุุมวัน วััฒนา ราชเทวีี พญาไท และสาธร) ขยายตััวที่่� 1.8%YOY ชะลอลงจากปีี 2019 และต่ำำ��กว่่า 
ค่่าเฉลี่่�ยในช่่วงปีี 2012-2018 ที่่�ราคาเคยปรัับเพิ่่�มขึ้้�นเฉลี่่�ย 3.8%YOY และ 4.6% ต่่อปีี ตามลำำ�ดับ อย่่างไรก็ตาม ราคาคอนโดฯ
ในกรุุงเทพฯ ชั้้�นใน ได้้มีีการเติิบโตเร่่งขึ้้�นเล็็กน้้อยในไตรมาส 2 ไปอยู่่�ที่่� 2.1%YOY ซ่ึ่�งอาจจะสะท้้อนถึึงกำำ�ลังซื้้�อของครััวเรืือน
รายได้้สููงที่่�ยัังไม่่ได้้ลดลงมาก และอาจสะท้้อนถึึงอุุปทานที่่�มีีจำำ�กัดของคอนโดฯ ในเขตชั้้�นในทำำ�ให้้ราคาลดได้้ไม่่มากและสามารถ
ฟ้ื้�นตััวได้้หากความเชื่่�อมั่่�นกลัับมา สำำ�หรัับคอนโดฯ ในเขตกรุุงเทพฯ ชั้้�นในมีีราคาเฉลี่่�ยต่่อตารางเมตรล่าสุุดอยู่่�ที่่� 1.2 แสนบาท

 
•	 ราคาคอนโดฯ ในกรุงเทพฯ ชั้้�นนอกและปริมณฑลเติิบโตต่ำำ��สุดในรอบหลายปีี ราคาคอนโดฯ ในเขตพื้้�นที่่�กรุุงเทพฯ ชั้้�นนอกและ

ปริิมณฑลมีีแนวโน้้มชะลอลงต่่อเนื่่�อง โดยในไตรมาส 1 ปีี 2020 ราคาขยายตััวที่่� 1.4%YOY ซ่ึ่�งต่ำำ��กว่่าการเติิบโตของราคาคอนโดฯ  
เฉลี่่�ยในช่่วงปีี 2012-2018 ที่่�เติิบโตเฉลี่่�ยปีีละ 4.6% และในไตรมาส 2 ราคาคอนโดฯ เริ่่�มลดลงเล็็กน้้อยที่่� -0.1%YOY 
(ราคาเฉลี่่�ยต่่อตารางเมตร ณ ไตรมาส 2 อยู่่�ที่่� 7.8 หมื่่�นบาท) นัับเป็็นการหดตััวครั้้�งที่่� 2 ในรอบ 8 ปีีที่่�ผ่่านมา (โดยครั้้�งก่่อนหน้้า
หดตััวในไตรมาสที่่� 3 ปีี 2019 ที่่� -0.2%YOY) สะท้้อนถึึงความซบเซาของราคาคอนโดในพื้้�นที่่�กรุุงเทพฯ ชั้้�นนอกและปริิมณฑล
ในช่่วง 2 ปีีที่่�ผ่่านมา

•	 ราคาคอนโดฯ ในต่่างจัังหวััดติิดลบ 3 ไตรมาสติดต่่อกััน สำำ�หรัับโครงการคอนโดฯ ในต่่างจัังหวััด ซ่ึ่�งส่่วนใหญ่่กระจุุกตััวอยู่่�
ในเมืืองท่่องเที่่�ยวหลััก ได้้แก่่ ชลบุุรีี ภููเก็็ต และเชีียงใหม่่ มีีการเปลี่่�ยนแปลงของราคาในทิิศทางที่่�ซบเซากว่่าในเขตกรุุงเทพฯ  
โดยในไตรมาสที่่� 2 ของปีีน้ี้� คอนโดฯ ในต่่างจัังหวััดมีีราคาเฉลี่่�ยต่่อตารางเมตรอยู่่�ที่่� 6.5 หมื่่�นบาท ลดลงถึึง -6.1% เมื่่�อเทีียบ
กัับช่วงเดีียวกัันของปีีก่่อน และยัังเป็็นการหดตััวที่่�เร่่งขึ้้�นจากทั้้�ง 2 ไตรมาสก่อนหน้้า (ไตรมาส 1 ปีี 2020 หดตััวที่่� -4.6%YOY 
ไตรมาส 4 ปีี 2019 หดตััวที่่� -2.7%YOY)

รููปท่ี่� 1 : ราคาประกาศขายคอนโดฯ ชะลอตััวลงต่่อเนื่่�อง ณ ไตรมาส 2 ปีี 2020 และปรับลดลง
ครั้้�งแรกในรอบ 10 ปีี

ที่่�มา : การวิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมููลของ Hipflat.co.th

หมายเหตุุ : กทม. ชั้้�นใน ได้้แก่่ เขตปทุุมวัน เขตพญาไท เขตวัฒนา เขตราชเทวีี และเขตสาธร 
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 Data Analytics

•	 แนวโน้้มราคาท่ี่�ชะลอตััวของโครงการคอนโดฯ ในกรุงเทพฯ และปริมณฑลเกิิดข้ึ้�นทั้้�งในโครงการท่ี่�ใกล้และไกลสถานีีรถไฟฟ้า
โครงการคอนโดฯ ที่่�อยู่่�ใกล้้ BTS MRT หรืือ Airport Link ภายในรััศมีีไม่่เกิิน 500 เมตร (เฉพาะสถานีีที่่�เปิิดให้้บริการแล้้ว)  
มีีราคาเฉลี่่�ยต่่อตารางเมตรอยู่่�ที่่� 1.3 แสนบาทในไตรมาสที่่� 2 ของปีีน้ี้� โดยเป็็นการเติิบโตเพีียงเล็็กน้้อยที่่� 0.03%YOY นัับเป็็น
อััตราการเติิบโตที่่�น้้อยที่่�สุุดเท่่าที่่�มีีข้้อมููลนัับตั้้�งแต่่ปีี 2009 ขณะที่่�โครงการกลุ่่�มที่่�อยู่่�ไกลกว่่า 500 เมตร มีีราคาเฉลี่่�ยต่่อตารางเมตร 
ในช่่วงเดีียวกัันอยู่่�ที่่� 8.3 หมื่่�นบาท หดตััวที่่� -0.5%YOY นัับเป็็นการหดตััวครั้้�งแรกในรอบ 10 ปีี อย่่างไรก็ตาม เมื่่�อพิิจารณาแยก
ตามรายสถานีี พบว่า ณ ไตรมาส 2 ปีี 2020 ราคาคอนโดฯ ย่่านใจกลางเมืือง กทม. (นานา-ชิิดลม-ราชเทวีี) ยัังคงขยายตััวได้้ดีี 
ขณะที่่�คอนโดฯ ในบริเวณสถานีีอื่่�น ๆ ส่่วนใหญ่่มีีราคาเพิ่่�มขึ้้�นไม่่มากและบางย่่านมีีการหดตััว

รููปท่ี่� 2 : แนวโน้้มราคาท่ี่�ประกาศขายชะลอตััวของโครงการคอนโดฯ ใน กทม. และปริมณฑลเกิิด
ข้ึ้�นทั้้�งในโครงการท่ี่�ใกล้้และไกลสถานีีรถไฟฟ้า

ที่่�มา : การวิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมููลของ Hipflat.co.th

หมายเหตุุ : *คอนโดใกล้้รถไฟฟ้า หมายถึึง คอนโดที่่�มีีระยะห่่างจากสถานีี BTS MRT หรืือ Airport Rail Link ไม่่เกิิน 500 เมตร
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ที่่�มา : การวิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมููลของ Hipflat.co.th

รููปท่ี่� 3 : ณ ไตรมาส 2 ปีี 2020 ราคาคอนโดฯ ย่่านใจกลางเมืือง กทม. (นานา-ชิิดลม-ราชเทวีี) 
ยัังคงขยายตััวได้้ดีี ขณะท่ี่�คอนโดฯ ในบริิเวณสถานีีอื่่�น ๆ ส่่วนใหญ่่มีีราคาเพิ่่�มข้ึ้�นไม่่มากและบาง
ย่่านมีีการหดตััว

EIC วิิเคราะห์์ว่่าการท่ี่�ราคาคอนโดฯ ในไทยมีีแนวโน้้มชะลอตััวเป็็นผลกระทบจากหลายปััจจััย ทั้้�งปััจจััยกดดัันตั้้�งแต่่ช่่วง 2 ปีีที่่�
ผ่่านมา เช่่น การชะลอตััวของเศรษฐกิิจ สงครามการค้า ภาวะอุุปทานล้้นเกิิน (oversupply) และมาตรการ LTV เป็็นต้้น รวมไปถึึง
การแพร่่ระบาดของ COVID-19 ในปััจจุุบัันที่่�ยัังส่่งผลเพิ่่�มเติิมต่อราคาคอนโดฯ ซ่ึ่�งเป็็นปััจจััยที่่�มีีแนวโน้้มจะส่่งผลกระทบเป็็นเวลานาน 

•	 หลายปััจจััยลบกดดัันราคาคอนโดฯ มาตั้้�งแต่่ช่่วงก่่อน COVID-19 การเติิบโตทางเศรษฐกิิจที่่�ชะลอตััว สงครามการค้า ภาวะ
อุุปทานล้้นเกิิน (oversupply) และมาตรการ LTV เป็็นปััจจััยลบต่อภาคอสัังหาฯ ที่่�เกิิดขึ้้�นตั้้�งแต่่ช่่วงก่่อน COVID-19 ส่่งผลให้้
แนวโน้้มราคาคอนโดฯ ไม่่สามารถปรัับเพิ่่�มขึ้้�นได้้รวดเร็็วเหมืือนในอดีีต โดยเฉพาะในทำำ�เลที่่�ได้้รัับผลกระทบโดยตรงจากบางปััจจััย
ตััวอย่่างเช่่น ปััจจััยสงครามการค้้าระหว่่างจีีนและสหรััฐฯ ท่ี่�ส่่งผลให้้เม็็ดเงิินจากนักลงทุุนชาวจีีนในตลาดอสัังหาฯ ไทยลดลง 
สะท้้อนจากราคาคอนโดฯ เฉลี่่�ยต่่อตารางเมตรในบริิเวณสถานีีรถไฟฟ้าพระราม 9 และรััชดาภิิเษก ซ่ึ่�งเป็็นทำำ�เลยอดนิิยมของ
นัักลงทุุนชาวจีีน มีีอััตราการเติิบโตของราคาท่ี่�ปรับลดลงชััดเจน จากที่่�เคยเติิบโตที่่� 6.5% ต่่อปีี ในช่่วงปีี 2012-2018 ลดเหลืือ
เพีียงเติิบโต 3.3% ในปีี 2019 และชะลอตััวลงต่่อเนื่่�องมายัังไตรมาส 1 ปีี 2020 (0.3%YOY) และมีีการหดตััวในไตรมาสที่่� 2 ที่่� 
-3.7%YOY ซ่ึ่�งเป็็นการหดตััวครั้้�งแรกในรอบ 4 ปีี (ไตรมาส 2 ปีี 2020 ราคาเฉลี่่�ยอยู่่�ที่่� 1.1 แสนบาทต่อตารางเมตร) หรืือราคา
คอนโดฯ ในทำำ�เล MRT สายสีีม่วงที่่�ประสบปัญหาอุุปทานล้้นเกิิน ก็็มีีการชะลอตััวมาในช่่วงหลายปีีก่่อนหน้้าเช่่นกััน โดยอััตรา
การเติิบโตของราคาเฉลี่่�ยรายปีีของย่่านน้ี้�ปรัับลดมาในทุุกปีีตั้้�งแต่่ปีี 2016 เป็็นต้้นมา และมีีการติดลบในทั้้�ง 2 ไตรมาสแรกของปีี 
2020 (ปััจจุุบัันราคาเฉลี่่�ยอยู่่�ที่่� 6.1 หมื่่�นบาทต่อตารางเมตร) ทั้้�งน้ี้�จาก 7 ไตรมาสล่าสุุด ราคาต่่อตารางเมตรในย่่านน้ี้�มีีการปรัับ
ลดลงเมื่่�อเทีียบกับช่วงเดีียวกัันในปีีก่่อนหน้้า (หรืือ ติิดลบ %YOY) ไปถึึง 6 ไตรมาสด้วยกััน

 
•	ผ ลกระทบจากการแพร่ระบาดของ COVID-19 เพ่ิ่�มแรงกดดัันให้้กัับตลาดคอนโดฯ ท่ี่�กำำ�ลังซบเซา การแพร่่ระบาดของ 

COVID-19 ซ่ึ่�งก่่อให้้เกิิดปััญหาทางเศรษฐกิิจเป็็นวงกว้้าง ส่่งผลให้้กำำ�ลังซื้้�อของผู้้�บริโภคลดลงอย่่างมีีนััยสำำ�คัญ รวมไปถึึงยัังมีี
มาตรการ lockdown และมาตรการควบคุมการระบาดด้้านต่่าง ๆ  โดยเฉพาะการจำำ�กัดการเดิินทางระหว่่างประเทศที่่�ส่่งผลกระ
ทบต่อภาคการท่อ่งเที่่�ยวโดยตรง ผลกระทบดังักล่่าวจะส่่งผลให้้ภาวะตลาดคอนโดฯ ทั้้�งในกรุุงเทพฯ และต่่างจัังหวััดที่่�ชะลอตััวมา
อยู่่�แล้้วนั้้�นต้้องเผชิิญกับแรงกดดันัเพิ่่�มเติิม โดยเฉพาะในเมืืองท่่องเที่่�ยวที่่�มีีแนวโน้้มได้้รัับผลกระทบมากเป็็นพิิเศษตามความรุนุแรง
ของผลกระทบในอุตุสาหกรรมการท่อ่งเที่่�ยว อีีกทั้้�งยัังมีีแนวโน้้มในการฟ้ื้�นตััวที่่�ช้้า การหดตััวของราคาคอนโดฯ ในเมืืองท่่องเที่่�ยว 
เช่่น ราคาเฉลี่่�ยต่่อตารางเมตรของคอนโดฯ ในบริิเวณพััทยา ณ ไตรมาส 2 ปีี 2020 ลดลงถึึง -7.6%YOY ซ่ึ่�งเป็็นการหดตััวต่่อ
เนื่่�องจากไตรมาสแรก (-6.2%YOY) เป็็นสััญญาณที่่�บ่่งช้ี้�ผลกระทบทางเศรษฐกิิจของ COVID-19 ที่่�ส่่งผ่่านมายัังตลาดคอนโดฯ
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 Data Analytics

อย่่างไรก็็ตาม หลัังการผ่่อนปรนมาตรการ lockdown ในช่่วงต้้นเดืือนกรกฎาคมท่ี่�ผ่่านมา กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจภายในประเทศ
เริ่่�มกลับมาอีีกครั้้�ง ทำำ�ให้้ราคาประกาศขายคอนโดในบางพื้้�นท่ี่�เริ่่�มส่งสััญญาณฟ้ื้�นตััว แต่่ยัังต่ำำ��กว่าค่่าเฉลี่่�ยในอดีีตค่อนข้้างมาก 
โดยราคาคอนโดฯ ในช่่วงวัันที่่� 1 กรกฎาคม (ผ่่อนคลาย lockdown ระยะที่่� 5) – 17 สิิงหาคม 2020 ในภาพรวมขยายตััวที่่� 
1.3%YOY เพิ่่�มขึ้้�นจากการหดตััวในไตรมาส 2 (-0.3%YOY) แต่่ยัังเป็็นการขยายตััวที่่�ต่ำำ��กว่่าค่่าเฉลี่่�ยในอดีีต ทั้้�งน้ี้�อััตราการเติิบโต
ของราคาที่่�เพิ่่�มขึ้้�นมาจากการปรัับตััวดีีขึ้้�นของราคาคอนโดฯ ในเขตพื้้�นที่่�กรุุงเทพฯ ชั้้�นนอกและปริิมณฑล (1.9%YOY) และราคา
คอนโดฯ ในต่่างจัังหวััดที่่�หดตััวลดลง (-3.8%YOY) นอกจากนี้้� ราคาเฉลี่่�ยต่่อตารางเมตรของคอนโดฯ ในบริิเวณพััทยายัังหดตััว 
ลดลงไปอยู่่�ที่่�-2.7%YOY ในช่่วงเวลาเดีียวกััน (จากหดตััวที่่� -7.6%YOY ในไตรมาส 2) ซ่ึ่�งอาจสะท้้อนการเริ่่�มฟ้ื้�นตััวอย่่างค่่อยเป็็น
ไปของตลาดคอนโดฯ ประกอบกับการที่่�อุุปทานคอนโดฯ จากการเปิิดตััวโครงการใหม่่ของผู้้�ประกอบการอสัังหาฯ ที่่�ลดลงในช่่วง
ไตรมาสที่่� 2 อีีกทั้้�งยัังอาจเริ่่�มมีีอุปสงค์์ใหม่่บางส่่วนเกิิดขึ้้�นจากการเปลี่่�ยนแปลงพฤติิกรรมผู้้�บริโภคตามลักษณะการทำำ�งานและ 
การเดิินทางที่่�เปลี่่�ยนไป (เช่่น แนวโน้้มการ work from home/anywhere) สำำ�หรัับการฟ้ื้�นตััวของตลาดคอนโดฯ ในเมืืองท่่องเที่่�ยว
โดยเฉพาะในจัังหวััดใกล้้กรุุงเทพฯ ยัังอาจได้้อานิิสงส์์จากการเริ่่�มกลัับไปเดิินทางท่่องเที่่�ยวโดยนัักท่่องเที่่�ยวคนไทย ขณะที่่�ราคา 
คอนโดฯ ในเขตกรุุงเทพฯ ชั้้�นในยัังคงขยายตััวได้้ต่่อเนื่่�องที่่� 1.4%YOY ในช่่วงเวลาเดีียวกััน

EIC มองว่่าในระยะข้้างหน้้าตลาดคอนโดฯ มีีแนวโน้้มฟ้ื้�นตััวช้้าตามภาวะเศรษฐกิิจ พร้อมจัับตาการเปลี่่�ยนแปลงพฤติิกรรม 
ผู้้�บริิโภคหลััง COVID-19 (New Normal) ทิิศทางราคาในตลาดคอนโดฯ มืือสองที่่�ชะลอตััวลงสะท้้อนถึึงกำำ�ลังซื้้�อและการเก็็ง
กำำ�ไรที่่�ลดลงซ่ึ่�งทำำ�ให้้คอนโดฯ ขายยากขึ้้�นโดยเฉพาะในทำำ�เลที่่�ยัังมีีอุปทานล้้นเกิินคงค้้าง นอกจากน้ี้� ยัังมีีผลจากการลดราคาคอนโดฯ  
มืือหน่ึ่�งของหลายผู้้�พัฒนาโครงการคอนโดฯ เพื่่�อระบายหน่่วยเหลืือขายซ่ึ่�งส่่งผลให้้ราคาในตลาดมืือสองมีีข้้อจำำ�กัดในการปรัับเพิ่่�ม
ราคาขายมากขึ้้�นหรืือกระทั่่�งต้้องลดราคา ทั้้�งนี้้�กำำ�ลังซื้้�อของผู้้�บริิโภคสำำ�หรัับตลาดคอนโดฯ มีีแนวโน้้มท่ี่�จะฟ้ื้�นตััวช้้าตามภาวะ
เศรษฐกิิจภาพรวมท่ี่�คาดว่่าจะใช้้เวลานาน (ฟ้ื้�นตััวแบบ U-shape) ซ่ึ่�งแม้้จากข้้อมููลล่่าสุุดราคาคอนโดฯ ในภาพรวมจะส่่งสััญญาณ
ฟ้ื้�นตััวบ้้างแล้้วแต่่อััตราการขยายตััวยัังอยู่่�ในระดัับที่่�ต่ำำ��กว่่าค่่าเฉลี่่�ยในอดีีตค่อนข้้างมาก นอกจากน้ี้�ราคาคอนโดฯ ในจัังหวััด 
ที่่�พ่ึ่�งพานัักท่่องเที่่�ยวต่่างชาติิยัังมีีแนวโน้้มที่่�จะฟ้ื้�นตััวช้้ากว่่า และจะฟ้ื้�นตััวได้้ยากกว่่าจากการปิิดการเดิินทางระหว่่างประเทศ
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และสถานการณ์จะขึ้้�นอยู่่�กับความสำำ�เร็็จในการพัฒนาวััคซีีนซ่ึ่�งจะเป็็นตััวแปรสำำ�คัญที่่�จะทำำ�ให้้หลายประเทศเปิิดให้้มีีการเดิินทาง
ระหว่่างประเทศอีีกครั้้�งประกอบกัับในตลาดยัังมีีอุปทานส่่วนเกิินที่่�ต้้องใช้้เวลาในการดููดซัับ ผู้้�ประกอบการจึึงควรเตรีียมตััวสำำ�หรัับ
ภาวะความซบเซาที่่�กิินเวลานานโดยเฉพาะการให้้ความสำำ�คัญกับสภาพคล่่องและเสถีียรภาพทางการเงิิน นอกจากนี้้� ผู้้�ประกอบ
การยัังควรติิดตามในเรื่่�องการเปลี่่�ยนแปลงพฤติิกรรมผู้้�บริิโภคหลััง COVID-19 ท่ี่�อาจเป็็นภาวะปกติใหม่่ หรืือ New Normal  
ท่ี่�มีีนััยต่่อการซื้้�ออสัังหาริิมทรัพย์เพื่่�ออยู่่�อาศััย เช่่น แนวโน้้มของการทำำ�งานที่่�บ้้าน (work from home) ที่่�อาจมีีมากขึ้้�นจะส่่งผลให้้
ผู้้�บริโภคให้้ความสำำ�คัญกับลักษณะการใช้้งานและพื้้�นที่่�ของที่่�อยู่่�อาศััยมากขึ้้�น และให้้น้ำำ��หนัักกัับการเลืือกทำำ�เลที่่�สะดวกเดิินทางหรืือ
ใกล้้ที่่�ทำำ�งานน้้อยลง หรืือแนวโน้้มความตื่่�นตััวด้้านสุุขอนามััยที่่�ผู้้�บริโภคอาจเริ่่�มให้้ความสำำ�คัญมากขึ้้�น โดยเฉพาะในการพิจารณาเลืือก
ที่่�อยู่่�อาศััยประเภทคอนโดฯ ซ่ึ่�งเป็็นลัักษณะการอยู่่�อาศััยร่่วมกันกัับคนหมู่่�มาก เป็็นต้้น 
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ตลาดแรงงานไทย 
ในภาวะวิิกฤติิ

ฉุุดเศรษฐกิิจฟ้ื้�นช้้า
ตลาดแรงงานของไทยได้้รัับผลกระทบอย่่างรุุนแรงจากวิิกฤติิเศรษฐกิิจ 
COVID-19 ส่่งผลให้้อััตราการว่างงานพุ่่�งขึ้้�นสููงสุุดในรอบกว่่า 10 ปีี  
อีีกทั้้�งในกลุ่่�มผู้้�มีีงานทำำ�ก็มีีแนวโน้้มที่่�จะได้้รัับรายได้้ที่่�ลดลงมาก 
จากทั้้�งชั่่�วโมงการทำำ�งานที่่�ลดลงมาก การหยุุดงานชั่่�วคราวจากการปิดเมืือง  
และการกลัับไปประกอบอาชีีพในภาคเกษตรของคนจำำ�นวนมากใน
ช่่วงที่่�รายได้้ภาคเกษตรหดตััวจากภััยแล้้ง EIC มองว่่าการทรุุดตััว 
ของตลาดแรงงานในครั้้�งน้ี้�มีีนัยต่่อทั้้�งการฟ้ื้�นตััวของเศรษฐกิจิในระยะสั้้�น  
ความเสี่่�ยงสู่่�ภาคการเงิินผ่่านช่่องทางสิินเชื่่�อ ไปจนถึึงศัักยภาพการเติิบโต 
ของเศรษฐกิิจไทยในระยะยาว

Outlook
Q3/2020In Focus



ตลาดแรงงานไทย
ในภาวะวิกฤติ
ฉุดเศรษฐกิจฟนชา

จํานวนงานเต็มเวลาและลวงเวลามีการลดลงมากในแทบทุกอุตสาหกรรม ขณะท่ีงานต่ําระดับ
มีจํานวนเพ่ิมข้ึนโดยเฉพาะในภาคเกษตรและการเพ่ิมข้ึนของแรงงาน 0 ช่ัวโมงในภาคบริการ

EIC มองวาภาวะวิกฤติของตลาดแรงงานน้ีมีนัยตอท้ังการฟนตัว
ของเศรษฐกิจในระยะส้ัน ความเส่ียงสูภาคการเงินผานชองทางสินเช่ือ
ไปจนถึงศักยภาพของการเติบโตเศรษฐกิจไทยในระยะยาว

อัตราการวางงานตามชวงอายุ
หนวย : % ตอกําลังแรงงานในแตละชวงอายุ

ช่ัวโมงการทํางาน

หนวย : ช่ัวโมงตอสัปดาห หนวย : พันคน

จํานวนผูมีงานทําตามระดับการทํางาน

15-24 ป 24-34 ป 35-49 ป 50-60 ป

8.6%

2.5%

1.0% 0.7%

15-24 ป 24-34 ป 35-49 ป 50-60 ป

2017

Q1/2020 Q2/2020

2018 2019

*ผูมีงานทําท่ีทํางาน 0 ชม. หมายถึง ผูท่ีไมไดทํางานท่ีกอใหเกิดรายไดระหวาง 7 วัน
 กอนวันสัมภาษณแตมีงานหรือธุรกิจท่ีจะกลับไปทํา (หยุดงานช่ัวคราว)

ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ สสช. สศช. OECD และ World Bank

ผลกระทบท่ีรุนแรงของ COVID-19 ตอเศรษฐกิจ
นําไปสูการวางงานท่ีสูงท่ีสุดนับต้ังแตวิกฤติการเงินโลก
ของตลาดแรงงานไทย โดยเพ่ิมสูงข้ึนไปอยูท่ีระดับ
1.95% ในไตรมาส 2 ป 2020

ท้ังน้ีการวางงานเพ่ิมข้ึนในทุกอุตสาหกรรม โดยเฉพาะธุรกิจโรงแรมและรานอาหารท่ีมี
อัตราการวางงานท่ีสูง สอดคลองกับการไดรับผลกระทบจาก COVID-19 ท่ีรุนแรงกวา

อัตราการวางงานเพ่ิมข้ึนในทุกกลุมอายุ โดยอัตราการวางงานของกลุมแรงงานอายุนอย
(youth unemployment) สูงกวากลุมอ่ืนอยางเห็นไดชัด

จํานวนผูวางงานท้ังประเทศ
หนวย : พันคน หนวย : %YOY
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อัตราการวางงานแยกตามอุตสาหกรรม
หนวย : % ตอกําลังแรงงานรวมของแตละอุตสาหกรรม

อัตราการวางงานท้ังประเทศ
หนวย : % ตอกําลังแรงงานรวม

จํานวนผูวางงาน ณ ไตรมาส 2
อยูท่ี 7.5 แสนคน จากกําลังแรงงาน
ท้ังหมด 38.2 ลานคน

2.5

2.0

1.5

1.0

0.5

0.0

เกษตร กอสราง ยานยนต E&E F&B ผลิตอ่ืน ๆ โรงแรม
รานอาหาร บริการอ่ืน ๆ ขนสง

35 63 4 12 27 59 84 91 22 80

324 208 138 65

คาสง-ปลีก

0.3% 2.8% 0.9% 2.0% 1.8% 1.6% 2.9% 1.3% 1.7% 1.3%

97.7%
779 745 1.95%

2.08%

จํานวนผูวางงาน ณ Q2-2020 (พันคน)

จํานวนผูวางงาน ณ Q2-2020 (พันคน)

นอกจากการวางงานจะสูงแลว ภาวะการมีงานทํายังออนแอลงมาก จากช่ัวโมงการทํางาน
ท่ีลดลง การหยุดงานช่ัวคราวท่ีเพ่ิมสูง โดยหากรวมแรงงานท่ีทํางาน 0 ช่ัวโมงและไมมีรายได
เขากับจํานวนผูวางงาน อัตราการวางงานจะอยูสูงถึง 7.4% ในไตรมาสท่ี 2

หนวย : %YOY
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ช่ัวโมงการทํางาน

%YOY (แกนขวา) -11.5%

38.1

40
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43
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-1.4%
-0.6%-0.2%

0 ชม. ไมไดรับรายได* (เพ่ิม 1.7 ลาน)

0 ชม. ไดรับรายได* (เพ่ิม 0.4 ลาน)

ต้ังแต 35 ถึงไมเกิน 50 ชม. (ลด 2.3 ลาน)
ต้ังแต 50 ชม. ข้ึนไป (ลด 2.5 ลาน)

มากกวา 0 ถึงนอยกวา 35 ชม. (เพ่ิม 2.0 ลาน)

7,033

24,710

4,526

22,391

7,636
5,603

Q2/2019 Q2/2020

จํานวนคนทํางานต้ังแต 35 ชม.ข้ึนไป
ลดลงรวมกันถึง 4.8 ลานคน

ภาคบริการซ่ึงไดรับผลจาก
การ lockdown มีสวน
ตอการเพ่ิมข้ึนของคน
0 ช่ัวโมง ถึง 70.7%

กวา 30% ของคนท่ี
ทํางานต่ําระดับ
อยูในภาคเกษตร

จํานวนผูมีงานทําตามระดับการทํางานรายอุตสาหกรรม เปรียบเทียบระหวาง Q2/2020 และ Q2/2019
หนวย : พันคน
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คาสง-คาปลีก บริการอ่ืน ๆการผลิตเกษตร โรงแรมและรานอาหารกอสราง

0 ช่ัวโมง
(เพ่ิม 2.1 ลาน)

มากกวา 0
ถึงไมเกิน 35 ชม.
(เพ่ิม 2.0 ลาน)

35 ถึงไมเกิน
50 ชม.

(ลด 2.3 ลาน)

ต้ังแต 50 ชม.
ข้ึนไป

(ลด 2.5 ลาน)

จางงานรวม
(ลด 0.7 ลาน)

โดยสุทธิ การจางงานลดลง 7 แสนคน
จากงานมากช่ัวโมงท่ีหายไป และถูกทดแทน
ดวยงานนอยช่ัวโมงและการหยุดงานช่ัวคราว

รายไดภาคครัวเรือนจะฟนตัวชา
จากการหดตัวรุนแรงของตลาด
แรงงาน ท้ังจํานวนการวางงาน
ท่ีเพ่ิมข้ึนมาก จํานวนช่ัวโมง

การทํางานท่ีลดลง

ปญหาอาจสงผานไปสูภาคการเงิน 
จากรายไดของภาคครัวเรือน

ท่ีฟนตัวชาจะกระทบกับความสามารถ
ในการใชจาย และการชําระหน้ีท่ีมีอยู

อยางจํากัดเปนทุนเดิม

Scarring effects ทางเศรษฐกิจ 
เชน การวางงานระยะยาว หรือ

การท่ีผลิตภาพแรงงานจะต่ําลงจากการท่ี
แรงงานตองยายเขาสูภาคเกษตร

ซ่ึงเปนภาคท่ีมีผลิตภาพต่ํา

เส่ียงฟนตัวแบบ jobless recovery
จากการท่ีธุรกิจมีการปรับตัวเพ่ือให
สามารถผลิตสินคาและบริการได
โดยใชแรงงานตอหนวยนอยลง

นัยตอเศรษฐกิจไทยในระยะส้ัน นัยตอเศรษฐกิจไทยในระยะยาว

372
64

2,081
446

อัตราการวางงานรวม
คนทํางาน 0 ชม. และไมมีรายได

ตอกําลังแรงงานท้ังหมด
7.4%

จํานวนผูวางงาน

%YOY (แกนขวา)



ตลาดแรงงานไทย
ในภาวะวิกฤติ
ฉุดเศรษฐกิจฟนชา

จํานวนงานเต็มเวลาและลวงเวลามีการลดลงมากในแทบทุกอุตสาหกรรม ขณะท่ีงานต่ําระดับ
มีจํานวนเพ่ิมข้ึนโดยเฉพาะในภาคเกษตรและการเพ่ิมข้ึนของแรงงาน 0 ช่ัวโมงในภาคบริการ

EIC มองวาภาวะวิกฤติของตลาดแรงงานน้ีมีนัยตอท้ังการฟนตัว
ของเศรษฐกิจในระยะส้ัน ความเส่ียงสูภาคการเงินผานชองทางสินเช่ือ
ไปจนถึงศักยภาพของการเติบโตเศรษฐกิจไทยในระยะยาว

อัตราการวางงานตามชวงอายุ
หนวย : % ตอกําลังแรงงานในแตละชวงอายุ

ช่ัวโมงการทํางาน

หนวย : ช่ัวโมงตอสัปดาห หนวย : พันคน

จํานวนผูมีงานทําตามระดับการทํางาน

15-24 ป 24-34 ป 35-49 ป 50-60 ป

8.6%

2.5%

1.0% 0.7%

15-24 ป 24-34 ป 35-49 ป 50-60 ป

2017

Q1/2020 Q2/2020

2018 2019

*ผูมีงานทําท่ีทํางาน 0 ชม. หมายถึง ผูท่ีไมไดทํางานท่ีกอใหเกิดรายไดระหวาง 7 วัน
 กอนวันสัมภาษณแตมีงานหรือธุรกิจท่ีจะกลับไปทํา (หยุดงานช่ัวคราว)

ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ สสช. สศช. OECD และ World Bank

ผลกระทบท่ีรุนแรงของ COVID-19 ตอเศรษฐกิจ
นําไปสูการวางงานท่ีสูงท่ีสุดนับต้ังแตวิกฤติการเงินโลก
ของตลาดแรงงานไทย โดยเพ่ิมสูงข้ึนไปอยูท่ีระดับ
1.95% ในไตรมาส 2 ป 2020

ท้ังน้ีการวางงานเพ่ิมข้ึนในทุกอุตสาหกรรม โดยเฉพาะธุรกิจโรงแรมและรานอาหารท่ีมี
อัตราการวางงานท่ีสูง สอดคลองกับการไดรับผลกระทบจาก COVID-19 ท่ีรุนแรงกวา

อัตราการวางงานเพ่ิมข้ึนในทุกกลุมอายุ โดยอัตราการวางงานของกลุมแรงงานอายุนอย
(youth unemployment) สูงกวากลุมอ่ืนอยางเห็นไดชัด

จํานวนผูวางงานท้ังประเทศ
หนวย : พันคน หนวย : %YOY
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อัตราการวางงานแยกตามอุตสาหกรรม
หนวย : % ตอกําลังแรงงานรวมของแตละอุตสาหกรรม

อัตราการวางงานท้ังประเทศ
หนวย : % ตอกําลังแรงงานรวม

จํานวนผูวางงาน ณ ไตรมาส 2
อยูท่ี 7.5 แสนคน จากกําลังแรงงาน
ท้ังหมด 38.2 ลานคน

2.5

2.0
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0.0

เกษตร กอสราง ยานยนต E&E F&B ผลิตอ่ืน ๆ โรงแรม
รานอาหาร บริการอ่ืน ๆ ขนสง

35 63 4 12 27 59 84 91 22 80

324 208 138 65

คาสง-ปลีก

0.3% 2.8% 0.9% 2.0% 1.8% 1.6% 2.9% 1.3% 1.7% 1.3%

97.7%
779 745 1.95%

2.08%

จํานวนผูวางงาน ณ Q2-2020 (พันคน)

จํานวนผูวางงาน ณ Q2-2020 (พันคน)

นอกจากการวางงานจะสูงแลว ภาวะการมีงานทํายังออนแอลงมาก จากช่ัวโมงการทํางาน
ท่ีลดลง การหยุดงานช่ัวคราวท่ีเพ่ิมสูง โดยหากรวมแรงงานท่ีทํางาน 0 ช่ัวโมงและไมมีรายได
เขากับจํานวนผูวางงาน อัตราการวางงานจะอยูสูงถึง 7.4% ในไตรมาสท่ี 2

หนวย : %YOY
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38.1

40
.7

42
.7

43
.0

-1.4%
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0 ชม. ไมไดรับรายได* (เพ่ิม 1.7 ลาน)

0 ชม. ไดรับรายได* (เพ่ิม 0.4 ลาน)

ต้ังแต 35 ถึงไมเกิน 50 ชม. (ลด 2.3 ลาน)
ต้ังแต 50 ชม. ข้ึนไป (ลด 2.5 ลาน)

มากกวา 0 ถึงนอยกวา 35 ชม. (เพ่ิม 2.0 ลาน)

7,033

24,710

4,526

22,391

7,636
5,603

Q2/2019 Q2/2020

จํานวนคนทํางานต้ังแต 35 ชม.ข้ึนไป
ลดลงรวมกันถึง 4.8 ลานคน

ภาคบริการซ่ึงไดรับผลจาก
การ lockdown มีสวน
ตอการเพ่ิมข้ึนของคน
0 ช่ัวโมง ถึง 70.7%

กวา 30% ของคนท่ี
ทํางานต่ําระดับ
อยูในภาคเกษตร

จํานวนผูมีงานทําตามระดับการทํางานรายอุตสาหกรรม เปรียบเทียบระหวาง Q2/2020 และ Q2/2019
หนวย : พันคน
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0 ช่ัวโมง
(เพ่ิม 2.1 ลาน)

มากกวา 0
ถึงไมเกิน 35 ชม.
(เพ่ิม 2.0 ลาน)

35 ถึงไมเกิน
50 ชม.

(ลด 2.3 ลาน)

ต้ังแต 50 ชม.
ข้ึนไป

(ลด 2.5 ลาน)

จางงานรวม
(ลด 0.7 ลาน)

โดยสุทธิ การจางงานลดลง 7 แสนคน
จากงานมากช่ัวโมงท่ีหายไป และถูกทดแทน
ดวยงานนอยช่ัวโมงและการหยุดงานช่ัวคราว

รายไดภาคครัวเรือนจะฟนตัวชา
จากการหดตัวรุนแรงของตลาด
แรงงาน ท้ังจํานวนการวางงาน
ท่ีเพ่ิมข้ึนมาก จํานวนช่ัวโมง

การทํางานท่ีลดลง

ปญหาอาจสงผานไปสูภาคการเงิน 
จากรายไดของภาคครัวเรือน

ท่ีฟนตัวชาจะกระทบกับความสามารถ
ในการใชจาย และการชําระหน้ีท่ีมีอยู

อยางจํากัดเปนทุนเดิม

Scarring effects ทางเศรษฐกิจ 
เชน การวางงานระยะยาว หรือ

การท่ีผลิตภาพแรงงานจะต่ําลงจากการท่ี
แรงงานตองยายเขาสูภาคเกษตร

ซ่ึงเปนภาคท่ีมีผลิตภาพต่ํา

เส่ียงฟนตัวแบบ jobless recovery
จากการท่ีธุรกิจมีการปรับตัวเพ่ือให
สามารถผลิตสินคาและบริการได
โดยใชแรงงานตอหนวยนอยลง

นัยตอเศรษฐกิจไทยในระยะส้ัน นัยตอเศรษฐกิจไทยในระยะยาว

372
64

2,081
446

อัตราการวางงานรวม
คนทํางาน 0 ชม. และไมมีรายได

ตอกําลังแรงงานท้ังหมด
7.4%

จํานวนผูวางงาน

%YOY (แกนขวา)



 In Focus - ตลาดแรงงานไทยในภาวะวิิกฤติิ ฉุุดเศรษฐกิิจฟ้ื้�นช้้า 

ภาวะวิิกฤติิของตลาดแรงงานไทย
ผลกระทบที่่�รุุนแรงของ COVID-19 ต่่อเศรษฐกิิจนำำ�ไปสู่่�การว่่างงานที่่�สููงท่ี่�สุุดของตลาดแรงงานไทยนัับตั้้�งแต่่วิิกฤติิการเงิินโลก
จากข้้อมููลสำำ�รวจภาวะการมีีงานทำำ�ของประชากรโดยสำำ�นักงานสถิติิแห่่งชาติิ พบว่า ในไตรมาสที่่� 2 ปีี 2020 จำำ�นวนผู้้�ว่างงานอยู่่�ที่่�  
7.5 แสนคน เพิ่่�มขึ้้�นจาก 3.8 แสนคนในช่่วงเดีียวกัันของปีีก่่อน หรืือคิิดเป็็นอััตราการเพิ่่�มขึ้้�นถึึง 97.7%YOY ส่่งผลให้้อััตรา 
การว่างงาน เพิ่่�มสูงขึ้้�นไปอยู่่�ที่่�ระดัับ 1.95% ซ่ึ่�งถืือเป็็นอััตราที่่�สููงที่่�สุุดนัับตั้้�งแต่่วิิกฤติิการเงิินโลก (รููปที่่� 1) ทั้้�งน้ี้�การว่างงานที่่�เกิิดจาก 
วิิกฤติิในรอบนี้้�ได้้รัับผลกระทบผ่า่นทั้้�งผลของรายได้้ที่่�ชะลอตััวต่อ่เนื่่�องมาก่อ่นหน้้า และมาตรการปิดิเมืือง (lockdown) ทั่่�วโลกที่่�ทำำ�ให้้
กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจต้้องหยุุดชะงััก โดยเฉพาะในสาขาธุุรกิจที่่�พ่ึ่�งพาต่่างประเทศเป็็นหลััก

ตลาดแรงงานไทยในภาวะวิิกฤติิ
ฉุุดเศรษฐกิิจฟ้ื้�นช้้า

รููปท่ี่� 1 : จำำ�นวนผู้้�ว่่างงานในไตรมาส 2 ปีี 2020 อยู่่�ท่ี่� 7.5 แสนคนเพิ่่�มข้ึ้�นเกืือบเท่่าตััว 
จากช่วงเดีียวกัันปีีก่่อนหน้้า ส่่งผลให้้อัตราการว่่างงานเพิ่่�มข้ึ้�นไปท่ี่� 1.95%  
ต่่อกำำ�ลังแรงงานทั้้�งหมด นัับเป็็นอััตราท่ี่�สููงสุุดนัับตั้้�งแต่่ไตรมาส 1 ปีี 2009 
 จำำ�นวนผู้้�ว่างงานทั้้�งประเทศ อััตราการว่างงานทั้้�งประเทศ

หน่่วย : พัันคน หน่่วย : %YOY หน่่วย : % ต่่อกำำ�ลัังแรงงานรวม

ที่่�มา : การวิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมููลของสำำ�นักงานสถิติิแห่่งชาติิ
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7.5 แสนคน จากกําลังแรงงาน

ทั้งหมด 38.2 ลานคน
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Q2 - 2020

เฉลี่ย

2013-2018

อัตราการวางงาน

(%)
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1.03%

1.95%

0.94%

วิกฤติการเงินโลก 

ไตรมาส 1 ป 2009
2.08%
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อััตราการว่่างงานสููงเป็็นประวััติิการณ์์ในทุุกอุตสาหกรรมสำำ�คัญ เมื่่�อพิิจารณาในรายอุุตสาหกรรมพบว่า จำำ�นวนผู้้�ว่างงานเพิ่่�มขึ้้�นสููงมาก 
เมื่่�อเทีียบกับไตรมาสที่่� 2 ในปีีก่่อนหน้้าในทุุกอุุตสาหกรรม ส่่งผลให้้อััตราการว่างงานในทุุกอุุตสาหกรรมพุ่่�งขึ้้�นสููงเป็็นประวััติิการณ์  
(รููป 2) โดยเฉพาะในกลุ่่�มอุตสาหกรรมโรงแรมและร้้านอาหารท่ี่�จำำ�นวนผู้้�ว่างงานเพ่ิ่�มขึ้�นถึึง 6.4 หมื่่�นคน ส่่งผลให้้อััตราการว่่างงาน 
ในกลุ่่�มอุตสาหกรรมนี้้�อยู่่�ในระดัับ 2.93% สููงท่ี่�สุุดเมื่่�อเทีียบในทุุกอุตสาหกรรม จากการพึ่�งพาภาคการท่องเที่่�ยวที่่�ได้้รัับผลกระทบ 
จากปัจัจััยลบที่่�มีีมากกว่่าอุุตสาหกรรมอื่่�นโดยเปรีียบเทีียบ ทั้้�งวิิกฤติิเศรษฐกิจิ การปิดิเมืือง และการจำำ�กัดการเดิินทางระหว่า่งประเทศ
สอดคล้้องกัับแนวโน้้มความเสี่่�ยงของแรงงานรายอุุตสาหกรรมตามที่่� EIC ได้้เคยประเมิินไว้้ ทั้้�งน้ี้�นอกจากปััจจััยลบดังกล่่าวแล้้ว  
การแพร่่ระบาดของ COVID-19 ยัังก่่อให้้เกิิดผลกระทบอีีกในหลายด้้าน เช่่น การหยุุดชะงัักของห่่วงโซ่่อุุปทาน (supply chain 
disruption) การชะลอการลงทุุน การปิดกิิจการ ฯลฯ ส่่งผลทำำ�ให้้การว่างงานเป็็นปััญหาในทุุกอุุตสาหกรรม

รููปท่ี่� 2 : จำำ�นวนการว่่างงานเพิ่่�มข้ึ้�นในทุุกอุตสาหกรรม โดยหมวดโรงแรมและร้้านอาหารมีีจำำ�นวน
ท่ี่�เพิ่่�มข้ึ้�นและอััตราการว่่างงานท่ี่�สููงกว่าอุุตสาหกรรมอื่่�น ๆ สอดคล้้องกัับการได้้รับผลกระทบ
จาก COVID-19 ท่ี่�รุุนแรงกว่า

ที่่�มา : การวิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมููลของสำำ�นักงานสถิติิแห่่งชาติิ

จำำ�นวนผู้้�ว่างงานแยกตามอุตสาหกรรม อััตราการว่างงานแยกตามอุตสาหกรรม

หน่่วย : พัันคน หน่่วย : % ต่่อกำำ�ลัังแรงงานรวมของแต่่ละอุุตสาหกรรม
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อััตราการว่่างงานเพ่ิ่�มขึ้�นในทุุกกลุ่่�มอายุุ โดยอััตราการว่่างงานของกลุ่่�มแรงงานอายุุน้้อย (youth unemployment) สููงกว่ากลุ่่�มอื่่�น
อย่่างเห็็นได้้ชััด เมื่่�อพิิจารณาแบ่่งตามระดัับอายุุของแรงงานพบว่า จำำ�นวนผู้้�ว่างงานเพิ่่�มขึ้้�นในทุุกกลุ่่�มอายุุ ส่่งผลให้้อััตราการว่างงาน
เพิ่่�มขึ้้�นในทุุกกลุ่่�มเช่่นกััน (รููปที่่� 3) ทั้้�งน้ี้�กลุ่่�มแรงงานในกลุ่่�มอายุุน้้อย คืือ อายุุ 15-24 ปีี ซ่ึ่�งส่่วนใหญ่่กว่่า 64.6% ไม่่มีีประสบการณ์
ทำำ�งาน ถืือเป็็นกลุ่่�มที่่�มีีอัตราการว่างงานที่่�สููงกว่่ากลุ่่�มอื่่�นมาโดยตลอด และในช่่วงวิิกฤติิเศรษฐกิิจ COVID-19 น้ี้�ก็็ได้้รัับผลกระทบ 
ค่่อนข้้างมาก ส่่งผลให้้อััตราการว่า่งงานเพิ่่�มขึ้้�นสููงไปอยู่่�ที่่� 8.58% ในไตรมาสที่่� 2 ปีี 2020 สอดคล้อ้งกัันกัับสิ่่�งที่่�เกิิดขึ้้�นในต่่างประเทศ 
ที่่�การจ้างงานของแรงงานอายุุน้้อยก็็ได้้รัับผลกระทบมากกว่่าแรงงานกลุ่่�มอายุุอื่่�น ๆ เช่่นกััน เช่่น ในสหรััฐฯ ที่่�อััตราการว่่างงาน 
ของกลุ่่�มเยาวชนเพิ่่�มจาก 7.7% ในเดืือนกุุมภาพัันธ์์ไปอยู่่�ที่่� 25.2% ในเดืือนพฤษภาคม สููงกว่่าอััตราการว่างงานในภาพรวมของสหรัฐัฯ  
ที่่�อยู่่�ที่่� 13.3% ในเดืือนเดีียวกััน หรืือในประเทศแคนาดาที่่�อััตราการว่างงานของกลุ่่�มเยาวชนเพิ่่�มจาก 10.3% ในเดืือนกุุมภาพัันธ์์ 
ไปอยู่่�ที่่� 29.4% ในเดืือนพฤษภาคม ซ่ึ่�งสููงกว่่าอััตราการว่างงานในภาพรวมของแคนาดาที่่�อยู่่�ที่่� 13.7% ในเดืือนเดีียวกััน

EIC มองว่า่ปััญหาการว่า่งงานในกลุ่่�มแรงงานอายุนุ้้อย (youth 
unemployment) เสี่่�ยงที่่�จะทวีความรุนแรงมากในช่่วงวิิกฤติิ 
เพราะในภาวะที่่�งานมีีจำำ�กัดกลุ่่�มแรงงานอายุุน้้อยยัังต้้องแข่่งขััน
กัับกลุ่่�มแรงงานอายุุมากกว่่าและมีีประสบการณ์์การทำำ�งาน 
ที่่�มากกว่่าแต่่ต้้องตกงานบางส่่วน และอาจกระทบต่่อเนื่่�อง 
ไปยัังปีีถััด ๆ  ไปที่่�กลุ่่�มแรงงานที่่�เพิ่่�งจบการศึึกษาในรุ่่�นถััดไปจะเข้้า
มาแข่่งขัันในตลาดแรงงานเพิ่่�มเติิมในขณะที่่�กำำ�ลังการจ้างงาน 
ของภาคธุุรกิจน่่าจะถดถอยลงจากวิิกฤติิ จึึงอาจไม่่เพีียงพอ 
ต่่อการรองรัับอุปทานแรงงานกลุ่่�มดังกล่่าว นอกจากน้ี้� การศึึกษา 
ของ The Organisation for Economic Co-operation and  
Development (OECD)1 พบว่าในภาวะที่่�ซบเซาของตลาดแรงงาน 
ในช่่วงวิิกฤติิจะก่่อให้้เกิิดผลกระทบระยะยาวต่่อกลุ่่�มแรงงาน
อายุุน้้อยมากกว่่ากลุ่่�มอื่่�น ๆ ทั้้�งในแง่่ของการจ้างงานและค่่าจ้้าง  
เนื่่�องจากแรงงานอายุุน้้อยที่่�กำำ�ลังจะเข้้าสู่่�ตลาดแรงงาน 
อาจตััดสิินใจเริ่่�มทำำ�งานที่่�ใช้้ทัักษะน้้อยกว่่าที่่�ตนมีีจากการจ้างงาน 
ที่่�มีีจำำ�กัด ซ่ึ่�งจะส่่งผลระยะยาวต่่อความก้าวหน้้าในสายงาน
(career path) โดย OECD ยัังพบอีีกว่่า ในสหราชอาณาจัักร 
แรงงานที่่�อายุุน้้อยกว่่า 25 ปีี มีีโอกาสที่่�จะทำำ�งานในอุุตสาหกรรม
ที่่�เสี่่�ยงต่่อการปิดกิิจการ (เช่่น โรงแรมและร้้านอาหาร) มากกว่่า
แรงงานกลุ่่�มอายุุอื่่�นถึึง 2.5 เท่่า

รููปท่ี่� 3 : จำำ�นวนผู้้�ว่่างงานเพิ่่�มข้ึ้�นจำำ�นวนมากในทุุกกลุ่่�มอายุุ ส่่งผลให้้อัตราการว่่างงานพุ่่�งข้ึ้�นสููง 
โดยเฉพาะกลุ่่�มแรงงานอายุุน้้อย (15-24 ปีี) ท่ี่�มีีอัตราการว่่างงานท่ี่�สููงเป็็นพิิเศษ

ที่่�มา : การวิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมููลของสำำ�นักงานสถิติิแห่่งชาติิ
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จำำ�นวนผู้้�ว่างงานตามช่วงอายุุ อััตราการว่างงานตามช่วงอายุุ

หน่่วย : พัันคน หน่่วย : % ต่่อกำำ�ลัังแรงงานในแต่่ละช่่วงอายุุ
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1  OECD (2020), OECD Employment Outlook 2020: Worker Security and the COVID-19 Crisis, OECE Publishing, Paris.
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นอกจากการว่่างงานจะสููงแล้้ว ภาวะการมีีงานทำำ�ยังอ่่อนแอลงมาก จากชั่่�วโมงการทำำ�งานท่ี่�ลดลง การหยุุดงานชั่่�วคราวท่ี่�เพ่ิ่�มสููง 
และการย้้ายไปสู่่�ภาคเกษตรท่ี่�กำำ�ลังประสบปััญหารายได้้ตกต่ำำ�� โดยมีีรายละเอีียดในแต่่ละประเด็็นสำำ�คัญดังน้ี้�

•	 ชั่่�วโมงการทำำ�งานเฉลี่่�ยหดตััวสููงซ่ึ่�งลดลงต่่อเนื่่�องจากแนวโน้้มระยะยาวท่ี่�ลดลงมาตลอดตั้้�งแต่่ปีี 2013 EIC มองว่่าจำำ�นวน
ชั่่�วโมงการทำำ�งานเฉลี่่�ยถืือเป็็นตััวแปรหน่ึ่�งที่่�สำำ�คัญต่อการประเมิินภาวะตลาดแรงงาน เนื่่�องจากเป็็นข้้อมููลที่่�สะท้้อนว่่าคนที่่�มีี 
งานทำำ�นั้้�นได้้ทำำ�งานในเวลาที่่�มากหรืือน้้อยอย่่างไร ซ่ึ่�งสำำ�หรัับแรงงานจำำ�นวนมากที่่�ได้้ค่่าจ้้างเป็็นรายชั่่�วโมง โดยเฉพาะคนที่่�
พ่ึ่�งพารายได้้จากการทำำ�งานล่่วงเวลาหรืือที่่�เรีียกว่่าการทำำ�โอทีี จำำ�นวนชั่่�วโมงถืือเป็็นตััวกำำ�หนดรายได้้ที่่�สำำ�คัญ ทั้้�งน้ี้�ในไตรมาสที่่� 2 
ปีี 2020 จำำ�นวนชั่่�วโมงการทำำ�งานเฉลี่่�ยของแรงงานไทยอยู่่�ที่่�ประมาณ 38.1 ชั่่�วโมงต่่อสััปดาห์์ ลดลงถึึง -11.5%YOY  
จากช่่วงเดีียวกัันของปีีก่่อนหน้้า และถืือเป็็นระดัับชั่่�วโมงการทำำ�งานที่่�ต่ำำ��ที่่�สุุดนัับตั้้�งแต่่มีีข้้อมููลในปีี 2013 (รููปที่่� 4)

•	 ชั่่�วโมงการทำำ�งานท่ี่�หดตััวมาจากการลดลงของงานเต็็มเวลาและงานล่่วงเวลา วิิกฤติิการณ์ที่่�เกิิดขึ้้�นส่่งผลให้้เกิิดการหดตััว 
อย่่างมีีนัยสำำ�คัญในจำำ�นวนของงานเต็็มเวลา (full time jobs) หรืืองานที่่�ใช้้เวลาทำำ�ตั้้�งแต่่ 35 ถึึงไม่่เกิิน 50 ชั่่�วโมงต่่อสััปดาห์์  
และงานล่่วงเวลา (overtime jobs หรืืองานโอทีี) หรืืองานที่่�ใช้้เวลาทำำ�ตั้้�งแต่่ 50 ชั่่�วโมงต่่อสััปดาห์์ขึ้้�นไป โดยผู้้�ที่่�ทำำ�งานเต็็มเวลา 
ในไตรมาสที่่� 2 ลดลง 2.3 ล้้านคนเมื่่�อเทีียบกับช่วงเดีียวกัันในปีีก่่อนหน้้า คิิดเป็็นการหดตััวที่่� –9.4%YOY ขณะที่่�ผู้้�ทำำ�งาน 
ล่่วงเวลาลดลง 2.5 ล้้านคน คิิดเป็็นการหดตััวที่่�สููงถึึง -35.6%YOY ในช่่วงเวลาเดีียวกััน โดยแรงงานในทั้้�ง 2 กลุ่่�มนี้�อาจถููกเลิิกจ้้าง 
หรืือมีีชั่่�วโมงการทำำ�งานน้้อยลงทำำ�ให้้ถููกนัับรวมอยู่่�ในกลุ่่�มที่่�ทำำ�งานน้้อยกว่่าเดิิม (เช่่น เคยทำำ�งานล่่วงเวลา และถููกงดงานโอทีีทำำ�ให้้
กลายเป็็นคนทำำ�งานเต็็มเวลา หรืือถููกให้้หยุุดงานชั่่�วคราว เป็็นต้้น) ซ่ึ่�งไม่่ว่่าจะเป็็นแบบใดก็็ล้้วนแล้้วแต่่ส่่งผลให้้ชั่่�วโมงการทำำ�งาน 
โดยเฉลี่่�ยลดลง

•	 การลดลงของงานเต็็มเวลาและงานล่่วงเวลาบางส่่วนถููกทดแทนด้้วยงานต่ำำ��ระดัับ กลุ่่�มประเภทงานที่่�มีีจำำ�นวนเพิ่่�มขึ้้�นมาก 
ในช่่วงวิิกฤติิคืืองานต่ำำ��ระดัับ (underemployment) หรืืองานที่่�ใช้้เวลาทำำ�ไม่่เกิิน 35 ชั่่�วโมงต่่อสััปดาห์์ ในไตรมาส 2 ปีี 2020  
อยู่่�ที่่� 10.2 ล้้านคน เพิ่่�มขึ้้�นถึึง 4.1 ล้้านคนคิิดเป็็น 68.3%YOY ซ่ึ่�งการเพิ่่�มขึ้้�นน้ี้�มาจากการที่่�คนที่่�เคยทำำ�งานเต็็มเวลาและล่่วงเวลา
ถููกลดชั่่�วโมงกลายมาเป็็นแรงงานที่่�ทำำ�งานไม่่เกิิน 35 ชั่่�วโมงต่่อสััปดาห์์ รวมถึึงจำำ�นวนผู้้�มีีงานทำำ�แต่่ไม่่ได้้ทำำ�งาน (แรงงานที่่�ทำำ�งาน  
0 ชั่่�วโมงต่อ่สััปดาห์)์ ที่่�เพิ่่�มมากขึ้้�นซ่ึ่�งน่่าจะเป็็นผลของมาตรการ lockdown ที่่�ทำำ�ให้้แรงงานไม่่มีีกิจกรรมการทำำ�งานในช่่วงดัังกล่่าว

รููปท่ี่� 4 : ชั่่�วโมงการทำำ�งานเฉล่ี่�ยหดตััวสููงต่่อเนื่่�องจากแนวโน้้มระยะยาวท่ี่�ลดลงมาตลอดตั้้�งแต่่ 
ปีี 2013 ทั้้�งนี้้�การทำำ�งานเต็็มเวลาและงานโอทีีถูกแทนท่ี่�ด้้วยการทำำ�งานต่ำำ��ระดัับและการทำำ�งาน  
0 ชั่่�วโมงท่ี่�เพิ่่�มข้ึ้�นจำำ�นวนมาก

ที่่�มา : การวิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมููลของสำำ�นักงานสถิติิแห่่งชาติิ

ชั่่�วโมงการทำำ�งาน จำำ�นวนผู้้�มีีงานทำำ�ตามระดัับการทำำ�งาน

หน่่วย : ชั่่�วโมงต่่อสััปดาห์์ หน่่วย : %YOY หน่่วย : พัันคน
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•	 ในกลุ่่�มของคนทำำ�งานต่ำำ��ระดัับท่ี่�เพ่ิ่�มขึ้�น ส่่วนมากเป็็นผู้้�มีีงานทำำ�ท่ี่�รายงานว่่าตนเองทำำ�งาน 0 ชั่่�วโมงต่่อสััปดาห์์ ตามนิยาม 
ของสำำ�นักงานสถิติิแห่่งชาติิผู้้�มีีงานทำำ�สามารถมีีชั่่�วโมงการทำำ�งานได้้ตั้้�งแต่่ 0 ชั่่�วโมงขึ้้�นไป โดยคนที่่�ทำำ�งาน 0 ชั่่�วโมงคืือคนที่่�
ตอบแบบสำำ�รวจว่่าในช่่วงระหว่่าง 7 วัันก่่อนสััมภาษณ์์ไม่่ได้้ทำำ�งาน แต่่มีีงานหรืือกิิจการให้้กลัับไปทำำ� (จึึงถููกนัับเป็็นผู้้�ที่่�มีีงานทำำ�)  
ซ่ึ่�งนั่่�นอาจหมายถึึงแรงงานที่่�อยู่่�ระหว่่างช่่วงการลางานหรืือถููกให้้พัักงานชั่่�วคราว โดยจากข้้อมููลพบว่าแรงงานที่่�ทำำ�งาน 0 ชั่่�วโมง  
เพิ่่�มขึ้้�นมาอยู่่�ที่่� 2.5 ล้้านคน ในไตรมาส 2 ปีี 2020 จาก 4.4 แสนคนหรืือเพิ่่�มขึ้้�นกว่่า 5.8 เท่่าจากช่่วงเดีียวกัันปีีก่่อนหน้้า  
ซ่ึ่�งในอดีีตแรงงานกลุ่่�มนี้้�จะมีีจำำ�นวนอยู่่�ที่่�ประมาณเพีียง 3-4 แสนคน โดยไม่่ได้้มีีทิศทางการเปลี่่�ยนแปลง (trend) มากนััก 
แต่่จะเป็็นไปในลัักษณะตามฤดููกาลเป็็นส่่วนใหญ่่ การเพิ่่�มขึ้้�นแบบก้าวกระโดดในไตรมาสที่่� 2 จึึงคาดว่่ามีีสาเหตุุสำำ�คัญ 
มาจากการ lockdown ที่่�ส่่งผลให้้เกิิดการหยุุดชะงัักของกิิจกรรมทางเศรษฐกิิจในวงกว้้าง แรงงานจำำ�นวนมากจึึงถููกให้้หยุุดงาน 
เป็็นการชั่่�วคราวโดยที่่�ยัังไม่่ถููกเลิิกจ้้าง หรืือเป็็นคนทำำ�งานรัับจ้างหรืือผู้้�ประกอบอาชีีพอิิสระที่่�ไม่่สามารถออกไปทำำ�งานได้้  
โดยในระยะต่่อไป EIC มองว่่าคนกลุ่่�มนี้�มีีความเสี่่�ยงที่่�อาจถููกเลิิกจ้้างหรืือไม่่มีีงานให้้กลัับไปทำำ�ในที่่�สุุดเพราะเศรษฐกิิจในภาพรวม
ยัังอยู่่�ในภาวะหดตััวทำำ�ให้้บางธุุรกิจอาจขาดสภาพคล่่องจนต้้องปิิดกิิจการถาวร

•	 ในกลุ่่�มแรงงานท่ี่�ทำำ�งาน 0 ชั่่�วโมงต่่อสััปดาห์์ ส่่วนใหญ่่กว่า 82.4% ไม่่ได้้รัับค่่าจ้้าง ในบรรดากลุ่่�มคนที่่�ทำำ�งาน 0 ชั่่�วโมง 
น้ี้�มีีจำำ�นวนถึึง 2.1 ล้้านคนที่่�ไม่่มีีรายได้้จากการทำำ�งานซ่ึ่�งส่่วนใหญ่่เป็็นคนทำำ�งานรัับจ้างและประกอบอาชีีพอิิสระกว่่า 1.2 ล้้านคน  
ที่่�เหลืืออีีก 9.3 แสนคนเป็็นกลุ่่�มลูกจ้้าง ขณะที่่�แรงงาน 0 ชั่่�วโมงส่่วนน้้อยเพีียง 4.5 แสนคนยังัคงมีีรายได้้จากการทำำ�งาน โดยส่่วนใหญ่่ 
เป็็นลููกจ้้างที่่�นายจ้้างยัังมีีการจ่่ายค่่าจ้้างให้้ ซ่ึ่�งแรงงานกลุ่่�มดัังกล่่าวมีีจำำ�นวน 4.1 แสนคน การเพ่ิ่�มขึ้�นของจำำ�นวนแรงงาน  
0 ชั่่�วโมงซ่ึ่�งส่่วนใหญ่่ไม่่มีีรายได้้นี้้�ถืือเป็็นอีีกสิ่่�งท่ี่�น่่ากัังวลของตลาดแรงงานไทยนอกเหนืือไปจากอัตราการว่่างงานท่ี่�เพ่ิ่�มสููง 
โดยหากถือเอาคนกลุ่่�ม 0 ชั่่�วโมงและไม่่มีีรายได้้เป็็นแรงงานท่ี่�เสมือนตกงาน และนัับรวมเข้้ากัับจำำ�นวนผู้้�ว่างงานตามนิยามทาง 
การอัตัราการว่่างงานท่ี่�รวมแรงงาน 0 ชั่่�วโมงจะอยู่่�สููงถึึง 7.4% ในไตรมาสท่ี่� 2 สููงกว่าค่่าเฉลี่่�ยในอดีีตที่่�อยู่่�ที่่�เพีียง 1.9% ในช่่วง 
ปีี 2013-2019 (รููปที่่� 5) 

รููปท่ี่� 5 : จำำ�นวนผู้้�มีีงานท่ี่�ทำำ�งาน 0 ชั่่�วโมงท่ี่�เพิ่่�มข้ึ้�นมาก ส่่วนใหญ่่ไม่่ได้้รายได้้จากการทำำ�งาน 
หากนับแรงงานกลุ่่�มนี้้�และคนว่่างงานรวมกััน จะคิิดเป็็นอััตรา 7.4% ต่่อกำำ�ลังแรงงาน  
สููงกว่าอััตราการว่่างงานอย่่างมีีนัย

จำำ�นวนผู้้�มีีงานทำำ�ที่่�ทำำ�งาน
0 ชั่่�วโมง

จำำ�นวนผู้้�มีีงานทำำ�ที่่�ทำำ�งาน
0 ชั่่�วโมง ตามประเภทการจ้างงาน

อััตราการว่างงานที่่�รวมผู้้�มีีงานทำำ�ที่่�ทำำ�งาน
0 ชั่่�วโมงและไม่่มีีรายได้้

หน่่วย : พัันคน หน่่วย : พัันคน หน่วย : % ต่อก�ำลังแรงงานทั้งหมด
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ทํางาน 0 ชม. ไมมีรายไดในชวง 7 

วันกอนสัมภาษณ

ทํางาน 0 ชม. ยังไดรายไดในชวง 7 

วันกอนสัมภาษณ

เฉลี่ย 2013-19 อยูที่ราว
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ช่ัวโมงท่ีไมมีรายได

(คาเฉลี่ย 2013-19 อยูท่ี 1.9%)
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ที่่�มา : การวิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมููลของสำำ�นักงานสถิติิแห่่งชาติิ

หมายเหตุุ : *กลุ่่�มแรงงานที่่�ไม่่ใช่่ลููกจ้้าง เช่่น คนทำำ�งานรัับจ้าง ผู้้�ประกอบอาชีีพอิิสระ ฟรีีแลนซ์์ เป็็นต้้น
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•	จำ ำ�นวนงานเต็็มเวลาและล่่วงเวลามีีการลดลงมากในแทบทุุกอุตสาหกรรม ขณะท่ี่�งานต่ำำ��ระดัับมีีจำำ�นวนเพ่ิ่�มขึ้�นโดยเฉพาะ 
ในภาคเกษตรและการเพ่ิ่�มขึ้�นของแรงงาน 0 ชั่่�วโมงในภาคบริิการ ตลาดแรงงานในไตรมาส 2 ปีี 2020 มีีการเปลี่่�ยนแปลง 
ในทางที่่�ซบเซาลงอย่่างชััดเจนเมื่่�อเทีียบกับช่วงเดีียวกัันของปีีก่่อนหน้้า โดยมีีการเพิ่่�มขึ้้�นของคนทำำ�งาน 0 ชั่่�วโมงสููงถึึง 2.1 ล้้านคน
และเป็็นการเพิ่่�มขึ้้�นในทุุกอุุตสาหกรรม โดยเฉพาะในภาคบริการซ่ึ่�งได้้แก่่ โรงแรมและร้้านอาหาร ค้้าส่่งค้้าปลีีก และบริการอื่่�น ๆ   
เป็็นส่่วนสำำ�คัญต่อการเพิ่่�มขึ้้�นของคนที่่�ทำำ�งาน 0 ชั่่�วโมง โดยจำำ�นวนที่่�เพิ่่�มขึ้้�นอยู่่�ในภาคบริการถึึง 70.7% (รููปที่่� 6) สำำ�หรัับงาน 
ที่่�มากกว่่า 0 ถึึงไม่่เกิิน 35 ชั่่�วโมงต่่อสััปดาห์์หรืืองานต่ำำ��ระดัับที่่�เพิ่่�มขึ้้�นใกล้้เคีียงกัันนั้้�น (เพิ่่�มขึ้้�น 2 ล้้านคน) กว่่า 30% เป็็นงาน 
ในภาคเกษตร ทั้้�งน้ี้�หากเปรีียบเทีียบกับไตรมาส 1 ปีี 2020 งานต่ำำ��ระดัับในภาคเกษตรจะเพิ่่�มขึ้้�นสููงถึึง 5.7 แสนคน ในขณะที่่� 
งานต่ำำ��ระดัับในอุุตสาหกรรมอื่่�น ๆ กลัับลดลงในช่่วงเดีียวกััน การเปลี่่�ยนแปลงส่่วนน้ี้�ถืือว่่ามีีนัยต่่อรายได้้ภาคครััวเรืือน 
เพราะภาคเกษตรเป็็นภาคที่่�ค่่าจ้้างโดยเฉลี่่�ยต่ำำ��กว่่าอุุตสาหกรรมอื่่�น ๆ อยู่่�แล้้ว (โดยในปีี 2019 ค่่าจ้้างภาคเกษตร
เฉลี่่�ยอยู่่�ที่่� 6,013 บาทต่อเดืือน ขณะที่่�ค่่าจ้้างนอกภาคเกษตรอยู่่�ที่่� 15,063 บาทต่อเดืือน) อีีกทั้้�งภาคเกษตรในปีีน้ี้� 
ก็็ประสบกับปัญหาภััยแล้้ง ส่่งผลให้้รายได้้ภาคเกษตรในภาพรวมในช่่วงคร่ึ่�งปีีแรกหดตััวถึึง -6.2%YOY การเคลื่่�อนย้้ายของแรงงาน
เข้้าสู่่�งานต่ำำ��ระดัับในภาคเกษตรจึึงเป็็นอีีกการเปลี่่�ยนแปลงท่ี่�สะท้้อนถึึงความซบเซาของรายได้้ภาคครััวเรืือนท่ี่�มีีนััยสำำ�คัญ  
ทั้้�งน้ี้�ในส่่วนของจำำ�นวนคนทำำ�งานตั้้�งแต่่ 35 ชม.ขึ้้�นไป (งานเต็็มเวลาและล่่วงเวลา) ในภาพรวมลดลงรวมกันถึึง 4.8 ล้้านคน ส่่งผลให้้ 
การจ้างงานในภาพรวมสุุทธิลดลง 7 แสนคน

รููปท่ี่� 6 : จำำ�นวนงานเต็็มเวลาและงานล่่วงเวลาลดลงมาก ขณะท่ี่�งานต่ำำ��ระดัับมีีจำำ�นวนเพิ่่�มข้ึ้�น 
โดยเฉพาะในภาคเกษตรและการเพิ่่�มข้ึ้�นของแรงงาน 0 ชั่่�วโมงในภาคบริิการ

หมายเหตุุ : *ผู้้�มีีงานทำำ�ที่่�ทำำ�งาน 0 ชม. หมายถึึง ผู้้�ที่่�ไม่่ได้้ทำำ�งานที่่�ก่่อให้้เกิิดรายได้้ระหว่่าง 7 วัันก่่อนวัันสััมภาษณ์์ แต่่มีีงานหรืือธุุรกิจที่่�จะกลัับไปทำำ�

จำำ�นวนผู้้�มีีงานทำำ�ตามระดัับการทำำ�งานรายอุุตสาหกรรม เปรีียบเทีียบระหว่่าง Q2/2020 และ Q2/2019

หน่่วย : พัันคน

ที่่�มา : การวิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมููลของสำำ�นักงานสถิติิแห่่งชาติิ
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0 ช่ัวโมง มากกวา 0 ถึงไมเกิน 35 ชม. 35 ถึงไมเกิน 50 ชม. ต้ังแต 50 ชม. ข้ึนไป จางงานรวม

เกษตร การผลิต กอสราง โรงแรมและรานอาหาร คาสง-คาปลีก บริการอื�นๆ

ภาคบริการซึง่ไดรับผล

จากการ lockdown มี

สวนตอการเพิ่มข้ึนของ

คน 0 ช่ัวโมงถึง 70.7%

กวา 30% ของคนที่

ทํางานต่ําระดับอยูใน

ภาคเกษตร

จํานวนคนทํางานต้ังแต 35 ชม.ข้ึนไป 

ลดลงรวมกันถึง 4.8 ลานคน

โดยสุทธิ การจางงานรวม

ลดลง 7 แสนคนจากงาน

มากช่ัวโมงที่หายไป และถูก

ทดแทนดวยงานนอยช่ัวโมง

และการหยุดงานช่ัวคราว

(เพ่ิม 2.1 ลาน) (เพ่ิม 2.0 ลาน) (ลด 2.3 ลาน) (ลด 2.5 ลาน) (ลด 0.7 ลาน)
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 In Focus - ตลาดแรงงานไทยในภาวะวิิกฤติิ ฉุุดเศรษฐกิิจฟ้ื้�นช้้า 

นััยของวิิกฤติิตลาดแรงงานไทย (implications)

EIC มองว่่าภาวะวิิกฤติิของตลาดแรงงานนี้้�มีีนััยต่่อทั้้�งการฟ้ื้�นตััวของเศรษฐกิิจในระยะสั้้�น ความเสี่่�ยงสู่่�ภาคการเงิินผ่่านช่่องทาง
สิินเชื่่�อ ไปจนถึึงศัักยภาพของการเติิบโตเศรษฐกิิจไทยในระยะยาว

นััยต่่อเศรษฐกิิจไทยในระยะสั้้�น 
รายได้้ภาคครััวเรืือนจะฟ้ื้�นตััวช้้า ด้้วยตลาดแรงงานที่่�มีีการหดตััวรุุนแรงทั้้�งจำำ�นวนการว่างงานที่่�เพิ่่�มขึ้้�นมาก อีีกทั้้�งจำำ�นวนชั่่�วโมง 
การทำำ�งานก็็ลดลงไม่่น้้อย และยัังมีีคนทำำ�งาน 0 ชั่่�วโมงหรืือว่่างงานชั่่�วคราวที่่�เพิ่่�มขึ้้�นสููง ทำำ�ให้้ตลาดแรงงานเหลืือกำำ�ลังแรงงาน 
ที่่�ต้้องดููดซัับกลัับเข้้าระบบเป็็นจำำ�นวนมาก ประกอบกับภาคธุุรกิจก็็ประสบปัญหาทั้้�งภาวะขาดทุุนไปจนถึึงการปิดกิิจการทำำ�ให้้กำำ�ลัง 
ในการดูดซัับมีีน้อยลงไปมาก การฟ้ื้�นตััวของการจ้างงานจึึงน่่าจะใช้้เวลานาน ก่่อให้้เกิิดภาวะอุุปทานแรงงานล้้นเกิินไปอีีกระยะหน่ึ่�ง  
ซ่ึ่�งแนวโน้้มดังกล่่าวน้ี้�ก็็จะทำำ�ให้้ค่่าจ้้างฟ้ื้�นตััวได้้ช้้าตามไปด้้วยเช่่นกััน ทั้้�งการจ้างงานและค่่าจ้้างที่่�จะฟ้ื้�นตััวช้้าจะทำำ�ให้้รายได้้ภาคครััวเรืือน 
ฟ้ื้�นตััวได้้ช้้าไปด้้วยเช่่นกััน ถืือเป็็นแรงกดดัันต่่อการใช้้จ่่ายผู้้�บริโภคซ่ึ่�งจะกระทบไปถึึงธุุรกิจที่่�เกี่่�ยวเนื่่�องกัับกำำ�ลังซื้้�อผู้้�บริโภคที่่�จะมีีการ
ฟ้ื้�นตััวของรายได้้ที่่�ช้้าตามไปด้้วย

ปััญหาในตลาดแรงงานอาจส่่งผ่่านไปสู่่�ปัญหาในภาคการเงิิน การตกงานและสููญเสีียรายได้้ของแรงงานในวงกว้้างอาจนำำ�ไปสู่่�
ความเสี่่�ยงในภาคการเงิินได้้ผ่่านช่่องทางสิินเชื่่�อ (credit channel) เพราะภาคครััวเรืือนเองก็็มีีความเปราะบางอยู่่�มากจากหน้ี้�ที่่�อยู่่�
ในระดัับสูงเมื่่�อเทีียบกับรายได้้ และยัังมีีกันชนทางการเงิินที่่�มีีน้อย โดยจากข้้อมููลการสำำ�รวจภาวะเศรษฐกิิจและสัังคมภาคครััวเรืือน  
ภาระหน้ี้�ของครััวเรืือน (เฉพาะครััวเรืือนที่่�มีีหน้ี้�) ณ ปีี 2019 เฉลี่่�ยอยู่่�ถึึง 98.5% ต่่อรายได้้ทั้้�งปีีของครััวเรืือน ซ่ึ่�งเป็็นสััดส่่วนที่่�สููงขึ้้�น 
มาโดยตลอดตั้้�งแต่่ปีี 2011 ขณะที่่�ในกรณีีที่่�ไม่่มีีรายได้้ครััวเรืือนไทยส่่วนใหญ่่กว่่า 59.8% มีีสินทรัพย์์ทางการเงิินเพีียงพอ 
ต่่อรายจ่่ายไม่่เกิิน 3 เดืือน ทั้้�งปััจจััยการลดลงของรายได้้จากการทำำ�งานประกอบกับความเปราะบางที่่�มีีอยู่่�แล้้วจะส่่งผลให้้คุุณภาพ 
สิินเชื่่�อของครััวเรืือนจำำ�นวนไม่่น้้อยมีีแนวโน้้มด้อยลง จากข้้อมููลการสำำ�รวจฯ EIC พบว่่าหนี้้�ครััวเรืือนท่ี่�ก่่อโดยครััวเรืือนท่ี่�มีีรายได้้
หลัักจากการทำำ�งานในอุุตสาหกรรมท่ี่�ได้้รัับผลกระทบทางเศรษฐกิิจมาก ได้้แก่่ ภาคการท่่องเท่ี่�ยว (ในท่ี่�นี้้� ได้้แก่่ ธุุรกิิจโรงแรม 
ร้้านอาหาร บริิการสัันทนาการ และค้้าส่่ง-ค้้าปลีก) ก่่อหนี้้�สิินภาคครััวเรืือนรวมคิดเป็็นสััดส่่วน 21.9% ของหนี้้�ครััวเรืือนรวมทั้้�งหมด 
และมีีสัดส่่วนมากที่่�สุุด (23.0%) สำำ�หรัับหน้ี้�เพื่่�อการบริโภค (รููป 7) โดยครััวเรืือนในกลุ่่�มนี้�ส่่วนใหญ่่กว่่า 56.6% มีีกันชนทางการเงิิน
ไม่่เกิิน 3 เดืือน ซ่ึ่�งหน้ี้�ของครััวเรืือนกลุ่่�มนี้�มีีความเสี่่�ยงที่่�จะกลายไปเป็็นหน้ี้�เสีีย (non-performing loans) ได้้ และหากเกิิดปััญหาน้ี้� 
ในวงกว้้าง เช่่น ตลาดแรงงานเกิดิการว่างงานเป็็นเวลานานและส่ง่ผลกระทบรุนุแรงต่่อคนทำำ�งานในอุุตสาหกรรมอื่่�น ๆ  ในระยะถััดไป  
จะส่่งกระทบต่อเนื่่�องไปเป็็นความเสี่่�ยงในภาคการเงิิน
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รููปท่ี่� 7 : ครััวเรืือนท่ี่�มีีรายได้้จากการประกอบอาชีีพในอุุตสาหกรรมท่ี่�เก่ี่�ยวกัับการท่่องเท่ี่�ยว 
ซึ่่�งได้้รับผลกระทบทางเศรษฐกิิจมากท่ี่�สุุด มีีหนี้้�ครััวเรืือนรวมคิิดเป็็น 21.9% ของหนี้้�ครััวเรืือน
ทั้้�งหมด และเป็็นกลุ่่�มท่ี่�ก่่อหนี้้�ด้้านการบริิโภคเป็็นสััดส่่วนมากท่ี่�สุุด
 

นััยต่่อเศรษฐกิิจไทยในระยะยาว
หากผลกระทบของ COVID-19 ยืืดเยื้้�อจะทำำ�ให้้ 
ความอ่่อนแอเชิิงโครงสร้้างยิ่่�งทรุดหนัักลงไป โดยการ 
สร้างแผลเป็็นทางเศรษฐกิิจ (scarring effects) ข้ึ้�นมา
ซ้ำำ��เติิม ไทยประสบปัญหาเชิิงโครงสร้างของตลาดแรงงาน
มาอย่่างต่่อเนื่่�องก่่อนหน้้าการแพร่่ระบาดของ COVID-19 
จากการลดลงของกำำ�ลังแรงงานตามปัจจััยการเพิ่่�มขึ้้�นของ
สััดส่่วนประชากรผู้้�สูงอายุุ (aging population) (รููป 8)  
ประกอบกับัการที่่�ไทยเป็็นประเทศที่่�มีีผลิิตภาพแรงงานต่ำำ�� 
โดยเมื่่�อเทีียบมููลค่่า GDP ต่่อการจ้างงานไทยอยู่่�ในอัันดัับที่่�  
89 เมื่่�อเทีียบกับ 169 ประเทศจากการคำำ�นวณโดย World 
Bank (รููป 9 ซ้้าย) ปััญหาด้้านผลิิตภาพน้ี้�มีีแนวโน้้ม 
จะถููกซ้ำำ��เติิมจากวิิกฤติิตลาดแรงงานรอบนี้�ด้้วยเช่่นกััน
เนื่่�องจากการตกงานของคนจำำ�นวนมากและการฟ้ื้�นตััว 
ที่่�ใช้้เวลานานอาจก่่อให้้เกิิดการว่างงานระยะยาว (long-
term unemployment) โดยเฉพาะในกลุ่่�มแรงงานอายุนุ้้อย  
ซ่ึ่�งจะส่่งผลเสีียต่่อทัักษะและความสามารถแรงงาน 
ที่่�ว่่างงานเป็็นเวลานานจากการขาดช่่วงในการเพิ่่�มทักษะ
จากการทำำ�งาน นอกจากน้ี้� ยัังมีีแรงงานจำำ�นวนไม่่น้้อย 
ที่่�ต้้องย้้ายเข้้าสู่่�ภาคเกษตรซ่ึ่�งเป็็นภาคที่่�มีีผลิิตภาพต่ำำ�� 
และมีีการเติิบโตของผลิิตภาพที่่�ช้้า (รููปที่่� 9 ขวา) ทำำ�ให้้
ผลิิตภาพในภาพรวมของไทยน่่าจะมีีแนวโน้้มที่่�ต่ำำ��ลง  
เป็็นแรงกดดัันที่่�สำำ�คัญต่อความสามารถในการเติิบโต 
ทางเศรษฐกิิจในระยะยาวของประเทศ 

หมายเหตุุ : ข้้อมููลปีี 2019 // *การแบ่่งหน้ี้�ครััวเรืือนตามอุตสาหกรรมที่่�เป็็นรายได้้หลััก คำำ�นวณจากการนำำ�หน้ี้�ของครััวเรืือนทั้้�งหมดหารด้วยจำำ�นวนผู้้�มีีงาน
ทำำ�ในครััวเรืือนและแยกตามอุตสาหกรรมที่่�ผู้้�มีีงานทำำ�แต่่ละคนทำำ�งานอยู่่�โดยคำำ�นวณเฉพาะครััวเรืือนที่่�มีีสมาชิิกที่่�ทำำ�งานอย่่างน้้อย 1 คน // **ธุุรกิจเกี่่�ยว
กัับการท่องเที่่�ยว ได้้แก่่ ธุุรกิจโรงแรม ร้้านอาหาร บริการสันทนาการ และค้้าส่่ง-ค้้าปลีีก

ที่่�มา : การวิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมููลของสำำ�นักงานสถิติิแห่่งชาติิ

ความเสี่ยงตอ

รายไดแรงงานสูง

หน�วย: % ตอหนี้ครัวเรือนในแตละ

วัตถุประสงคการกูยืม

สัดสวนตอ

การจางงานรวม 

(%)

หน้ีรวม
หน้ีเพื�อ

ที่อยูอาศัย

หน้ีเพื�อ

การบริโภค 

(รวม

ยานพาหนะ)

หน้ีเพื�อ

การประกอบ

ธุรกิจครัวเรือน

หน้ีเพื�อ

วัตถุประสงคอื�น 

สัดสวนครัวเรือนที่มี

สินทรัพยทางการเงิน

ครอบคลุมรายจายนอยกวา 

3 เดือน (%)

ธุรกิจเกี่ยวกับการทองเที่ยว** 25.0% 21.9% 24.7% 23.0% 16.4% 20.9% 56.6%

การผลิต ขนสง กอสราง 25.5% 22.7% 32.0% 22.8% 10.7% 14.5% 68.1%

การเกษตร 31.4% 25.9% 7.0% 19.6% 61.7% 26.9% 59.0%

บริการอื�น ๆ เชน สื�อสาร การเงิน 

การศึกษา
11.4% 15.7% 20.9% 17.3% 5.5% 21.6% 55.8%

สาธารณูปโภค สาธารณสุข และภาครัฐ 6.6% 13.8% 15.3% 17.2% 5.6% 16.2% 49.7%

ทั้งประเทศ 59.8%ความเสี่ยงตอ

รายไดแรงงานต่ํา
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 In Focus - ตลาดแรงงานไทยในภาวะวิิกฤติิ ฉุุดเศรษฐกิิจฟ้ื้�นช้้า 

รููปท่ี่� 8 : การลดลงของกำำ�ลังแรงงานของไทย มาจากการเพิ่่�มข้ึ้�นของสััดส่่วนประชากรผู้้�สููงอายุุ 
(aging population) ซึ่่�งเป็็นปััจจััยท่ี่�มีีความเส่ี่�ยงต่่อตลาดแรงงานของไทยมาอย่่างต่่อเนื่่�อง

ที่่�มา : การวิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมููลของสำำ�นักงานสถิติิแห่่งชาติิ

รููปท่ี่� 9 : ผลิตภาพแรงงาน (labor productivity) ของไทยอยู่่�ในระดัับต่ำำ��เมื่่�อเทีียบกัับต่่างประเทศ  
และน้้อยกว่าค่่าเฉล่ี่�ยของโลก ส่่วนหนึ่่�งมาจากการท่ี่�แรงงานถึึง 1 ใน 3 อยู่่�ในภาคเกษตร 
ซึ่่�งมีีการเติิบโตของ productivity ท่ี่�ช้้า

ที่่�มา : การวิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมููลของ World Bank สำำ�นักงานสถิติิแห่่งชาติิ และสำำ�นักงานสภาพััฒนาการเศรษฐกิิจและสัังคมแห่่งชาติิ

Participation rate และกำำ�ลังแรงงาน จำำ�นวนผู้้�ที่่�ออกจากกำำ�ลังแรงงาน

หน่่วย : % ต่่อประชากรอายุุมากกว่่า 15 ปีี หน่่วย : พัันคน
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คาเฉล่ียของโลก

(39,737 USD/ผูมีงานทํา)

ป 2019 ผลิตภาพแรงงานของไทย

อยูอันดับที่ 89 ของโลก
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แนวโน้้มเศรษฐกิิจในระยะข้้างหน้้าอาจเป็็นการฟ้ื้�นตััวแบบไม่่สร้างงาน (jobless recovery) EIC มองว่่าแม้้เศรษฐกิิจจะสามารถ
ฟ้ื้�นตััวได้้ในระยะข้้างหน้้า แต่่ก็็จะไม่่ใช่่สิ่่�งยืืนยัันว่่าตลาดแรงงานจะฟ้ื้�นตััวได้้ตามกััน ทั้้�งน้ี้�เพราะหลายธุุรกิจมีีการปรัับตััวในด้้าน 
การลดต้้นทุุนด้้านบุุคลากรทั้้�งโดยการปรัับวิธีีการทำำ�งานและการนำำ�เทคโนโลยีีมาใช้้ เพื่่�อให้้สามารถผลิิตสินค้้าและบริการได้้ 
โดยใช้้แรงงานต่่อหน่่วยน้้อยลง ทำำ�ให้้ความต้องการแรงงานในระยะยาวสำำ�หรัับงานหลายประเภทอาจไม่่กลัับมาเหมืือนเดิิมก็เป็็นได้้  
ซ่ึ่�งสอดคล้้องกัับการศึึกษาของ OECD ที่่�คาดการณ์ว่่า อััตราการว่างงานในกลุ่่�มประเทศ OECD จะยัังลดลงแต่่จะยัังอยู่่�ในระดัับ
ที่่�สููงกว่่าก่่อนการแพร่่ระบาดของ COVID-19 ไปไม่่น้้อยกว่่า 1-2 ปีี แม้้ว่่าการแพร่่ระบาดจะสามารถควบคุมได้้ในอนาคตก็ตาม

นััยเชิิงนโยบาย 
มาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจที่่�มีีขนาดใหญ่่ มีีประสิิทธิภาพ และมีีความต่อเนื่่�องจึึงมีีความสำำ�คัญมากต่อการฟ้ื้�นตััว EIC มองว่่า
มาตรการสนับสนุนทั้้�งการคลัังและการเงิินเพื่่�อสนับสนุนทั้้�งในด้้านกำำ�ลังซื้้�อ ด้้านการจัดหางาน และด้้านการจำำ�กัดความเสี่่�ยง 
ด้้านสิินเชื่่�อ ล้้วนแต่่เป็็นเครื่่�องมืือที่่�จำำ�เป็็นในการประคัับประคองเศรษฐกิิจในภาวะเช่่นน้ี้� โดยมาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจจำำ�เป็็น 
ที่่�จะต้้องมีีขนาดใหญ่่เพื่่�อช่่วยชดเชยกัับความเสีียหายทางเศรษฐกิิจที่่�มีีมููลค่่าสููง สะท้้อนจาก GDP ที่่�หดตััวมากเป็็นประวััติิการณ์ 
นอกจากน้ี้�ในภาวะที่่�เศรษฐกิิจและตลาดแรงงานมีีแนวโน้้มฟ้ื้�นตััวช้้า (อาจใช้้เวลามากกว่่า 1 ปีีกว่่าที่่�เศรษฐกิิจภาพรวมจะกลัับสู่่�ระดัับ
ในปีี 2019) แต่่ความสามารถในการทำำ�มาตรการเพื่่�อกระตุ้้�นเริ่่�มเล็็กลง (smaller policy space) มาตรการที่่�มีีประสิิทธิภาพ ตรงจุุด 
และเฉพาะเจาะจงสำำ�หรัับภาคธุุรกิจที่่�ได้้รัับผลกระทบหนัักจะยัังเป็็นสิ่่�งที่่�จำำ�เป็็นและควรจะมีีความต่อเนื่่�องในการสนับสนุน เพื่่�อหลีีกเลี่่�ยง 
หรืือลดผลกระทบระยะยาว (scarring effects) ที่่�อาจตามมาในอนาคต การหยุุดการกระตุ้้�นก่่อนกำำ�หนดจะก่่อให้้เกิิดผลกระทบ 
ต่่อภาคส่่วนที่่�ยัังพ่ึ่�งพามาตรการกระตุ้้�นอยู่่� หรืือที่่�เรีียกว่่าความเสี่่�ยงในการเกิิดหน้้าผาทางนโยบาย (policy cliff)

สำำ�หรัับมาตรการสนับสนุนตลาดแรงงานอาจทำำ�ได้้ในหลายรููปแบบซ่ึ่�งควรปรับใช้้เพื่่�อประคัับประคองตลาดในระยะสั้้�นและช่่วย 
ยกระดัับผลิตภาพแรงงานในระยะยาว ตามแนวคิิดของ International Labour Organization (ILO) และ OECD และตััวอย่่าง 
จากนานาประเทศ การใช้้มาตรการภาครััฐเพื่่�อพยุุงตลาดแรงงานในภาวะวิิกฤติิอาจทำำ�ได้้หลายด้้าน ได้้แก่่ 

1) การรัักษาระดัับการจ้้างงาน เช่่น การร่วมจ่ายเงิินเดืือนให้้แก่่ลููกจ้้างภาคเอกชน เพื่่�อลดการเลิิกจ้้าง และ/หรืือเพิ่่�มการจ้างงาน 
 โดยอาจเป็็นได้้ทั้้�งการจ้างงานสำำ�หรัับแรงงานทั่่�วไปหรืือเป็็นโปรแกรมการฝึกึงานสำำ�หรับันักศึึกษาจบใหม่ ่โดยภาครััฐอาจทำำ�ควบคู่่�ไปกัับ 
มาตรการทางภาษีีและสิินเชื่่�อเพื่่�อจููงใจภาคธุุรกิจโดยเฉพาะกลุ่่�ม SMEs เพิ่่�มเติิมสำำ�หรัับการจ้างงาน นอกจากน้ี้� ยัังควรมีีกลไก 
ในการช่่วยเรื่่�องการจัับคู่่�ระหว่่างนายจ้้างและลููกจ้้าง (job matching) ให้้สะดวกรวดเร็็ว ตรงความต้้องการ และมีีต้้นทุุนที่่�ถููก  
โดยการใช้้ช่่องทางแพลตฟอร์์มออนไลน์์ที่่�คนจำำ�นวนมากสามารถเข้้าถึึงได้้แล้้ว เพื่่�อให้้กลไกตลาดของตลาดแรงงานทำำ�งานได้้ดีีขึ้้�น 

2) การดููแลสวัสดิการแรงงาน ทั้้�งการดูแลพนัักงานให้้ปลอดภััยจากการแพร่่ระบาดของ COVID-19 การชดเชยรายได้้ การให้้เงิินโอน 
ทั้้�งแบบทั่่�วไป หรืือแบบเจาะจง (targeted) โดยเฉพาะสำำ�หรัับกลุ่่�มแรงงานนอกระบบซ่ึ่�งมัักมีีรายได้้น้้อยและมีีความอ่อนไหว 
ต่่อภาวะวิิกฤติิสููง การดูแลเรื่่�องค่่าครองชีีพ เช่่น การเลื่่�อนกำำ�หนดชำำ�ระภาษีี การเลื่่�อนกำำ�หนดชำำ�ระสิินเชื่่�อเพื่่�อที่่�อยู่่�อาศััย หรืือ การคืน 
ภาษีีมููลค่่าเพิ่่�มให้้แก่่ครััวเรืือนที่่�เปราะบาง เป็็นต้้น  

3) การฝึึกทักษะแรงงาน เช่่น การพัฒนาทัักษะฝีีมืือที่่�จำำ�เป็็นในการย้ายไปสู่่�อุตสาหกรรมที่่�มีีแนวโน้้มเติิบโตได้้ดีีในอนาคต เช่่น ธุุรกิจ
ดิิจิิทััล บริการสุุขภาพ บริการสำำ�หรัับผู้้�สูงอายุุ ฯลฯ โดยเฉพาะแรงงานที่่�ได้้รัับผลกระทบในปััจจุุบััน เนื่่�องจากจะช่่วยทั้้�งการทำำ�งาน 
ในปััจจุุบัันและการเปลี่่�ยนสู่่�งานอุุตสาหกรรมอื่่�นในอนาคต รวมไปถึึงการเพิ่่�มทักษะสำำ�หรัับแรงงานในอุุตสาหกรรมที่่�มีีอยู่่�เดิิมให้้สามารถ
ทำำ�งานได้้หลากหลายหน้้าที่่�มากขึ้้�นเพื่่�อให้้สอดคล้้องกัับการใช้้คนที่่�น้้อยลงในหลายธุุรกิจด้้วย
 
ทั้้�งน้ี้� EIC มองว่่าการเพ่ิ่�มทักษะและปรับทัักษะ (upskill and reskill) ของแรงงานเป็็นเรื่่�องสำำ�คัญท่ี่�ต้้องควรทำำ�ควบคู่่�กับ 
การประคัับประคองตลาดแรงงานในวิิกฤติิเศรษฐกิิจ เพื่่�อยกระดัับผลิตภาพของแรงงานในระยะยาว ซ่ึ่�งแรงงานผลิตภาพสููง 
เป็็นสิ่่�งท่ี่�จำำ�เป็็นต่่อเศรษฐกิิจไทยเป็็นอย่่างยิ่่�งเพื่่�อมาชดเชยกำำ�ลังแรงงานท่ี่�มีีจำำ�นวนลดลงตามแนวโน้้มการเข้้าสู่่�สัังคมผู้้�สููงอายุุ 
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Quarter 3

Special issues:
เศรษฐกิจไทยป 2020

EIC ปรับลดคาดการณ
เปนหดตัวท่ี -7.8%

จากเดิมคาดท่ี -7.3%

มุมมอง ณ ไตรมาส 3
ตอภาวะการเงินไทย

และตางประเทศป 2020

ภาพรวมเศรษฐกิจโลกป 2020
ผานพนจุดต่ําสุดจากวิกฤติ
COVID-19 แตการฟนตัว

มีความไมแนนอนสูง

มุมมองราคาน้ํามัน
ณ ไตรมาส 3 ป 2020

EIC Data Analytics :
เศรษฐกิจทรุด ฉุดราคา
ประกาศขายคอนโดฯ
โตไมแรงเหมือนเคย

In focus:

ตลาดแรงงานไทย
ในภาวะวิกฤติ

ฉุดเศรษฐกิจฟนชา


