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EIC ปรับลดคาดการณเศรษฐกิจไทยป 2020  
เปนหดตัวท่ี -7.8% จากเดิมคาดท่ี -7.3%

Key forecasts

เงินบาทมีแนวโนมแข็งคาจากปจจุบัน
จากการออนคาของเงินดอลลารสหรัฐ
ตามการทยอยฟนตัวของเศรษฐกิจโลก

ภาคทองเท่ียวยังคงซบเซาหนัก 
ดานสงออกแมฟนตัวแตก็ยังหดตัวตอเน่ือง 
ขณะท่ีอุปสงคในประเทศมีแนวโนมฟนตัวชา

จากหลายปจจัยกดดัน

กนง. มีแนวโนมคงดอกเบ้ียในระดับต่ํา
ตอเน่ืองเพ่ือชวยเหลือดานสภาพคลอง 

และลดภาระหน้ีใหกับประชาชน

GDP (%YOY)

ประมาณการคร้ังกอน ไมเปล่ียนแปลง

อัตราดอกเบ้ียนโยบาย (ณ ส้ินป) อัตราแลกเปล่ียน (ณ ส้ินป)  (THB/USD)

-7.8
2020F

2.4
(0.5) (32 - 33)(-7.3)

2019

0.5
2020F

1.25
2019

30.5-31.5
2020F

30.3
2019

ปรับลงจากคาดการณคร้ังกอนปรับข้ึนจากคาดการณคร้ังกอน

การบริโภค
ภาคเอกชน

• การบริโภคสินคาคงทนมีแนวโนมลดลงในระดับสูง โดยเฉพาะรถยนต
• การบริโภคสินคาไมคงทนจะซบเซาตามภาวะเศรษฐกิจ แตไดมาตรการภาครัฐ
  เขาชวยเหลือผานการโอนเงินชวยเหลือรายได อยางไรก็ดี เงินชวยเหลือ
  มีแนวโนมนอยกวาท่ีเคยคาด ทําใหการบริโภคมีแนวโนมหดตัวเพ่ิมข้ึน

การลงทุน
ภาคเอกชน

การบริโภค
ภาครัฐ

• การเรงเบิกจายหลังงบประมาณไดรับการอนุมัติ ทําใหการบริโภคภาครัฐ
  มีแนวโนมขยายตัว

การลงทุน
ภาครัฐ

• ภาครัฐมีการเรงเบิกจายไดดีกวาท่ีเคยคาดหลังจากท่ีงบประมาณไดรับ
  การอนุมัติ จึงมีการปรับคาดการณเพ่ิมข้ึน

การสงออก
สินคา*

• แมการสงออกจะมีทิศทางฟนตัว แตยังมีแนวโนมหดตัวตอเน่ือง
   ไปจนถึงส้ินป

จํานวน
นักทองเท่ียว

• นักทองเท่ียวตางชาติยังซบเซาตอเน่ือง ประกอบกับแนวนโยบายท่ียังเขมงวด
  ตอการเดินทางเขาประเทศ จึงปรับคาดการณจํานวนนักทองเท่ียวลดลง

การนําเขา
สินคา*

• การนําเขามีแนวโนมลดลงจากภาคสงออกท่ียังซบเซา ราคาน้ํามันท่ีลดลง
  และการชะลอตัวของอุปสงคในประเทศ แตมีการปรับคาดการณหดตัว
  ลดลงจากตัวเลขจริงท่ีออกมาดีกวาคาด

ปจจัยสําคัญในป 2020

เงินเฟอท่ัวไป
• ราคาน้ํามันดิบมีแนวโนมลดลงมากในป 2020 กดดันเงินเฟอพลังงาน
• อัตราเงินเฟอพ้ืนฐานมีแนวโนมอยูในระดับต่ําตอเน่ืองตามอุปสงคในประเทศ
  ท่ีลดลง

2019 2020Fหนวย : %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 : *มูลคาการสงออกและนำเขาสินคาในรูปดอลลารสหรัฐ (BOP basis) 
ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ สศช, สศก. สศค. ธปท., กระทรวงพาณิชย, ททท. CEIC และ Bloomberg

(4.6)

(-10.4)

(-75.3)

(-18.6)

(-1.1)

(-10.7)

(2.5)

(-1.8)

( )

• ภาคสงออกท่ีซบเซาสงผลตอการลงทุนในธุรกิจสงออก
• ความไมแนนอนของสถานการณ COVID-19 และสภาวะเศรษฐกิจโดยรวม
  สงผลใหการลงทุนภาคเอกชนมีแนวโนมหดตัวสูง

ปจจัยสนับสนุน ปจจัยเส่ียง

การใชจายของภาครัฐ
ท่ีนําเม็ดเงินเขาสูระบบเศรษฐกิจ

ตอเน่ือง

โครงการชวยเหลือของภาครัฐ 
ภายใต พรก. กูเงิน 1 ลานลานบาท 

การกลับมาระบาดอยางรุนแรงอีกคร้ัง
ของ COVID-19 ท้ังในและนอกประเทศ

ความเส่ียงดานการเมืองไทย
  ท่ีเร่ิมมีความรอนแรงเพ่ิมขึ้น  

ความตึงเครียดระหวางจีน
และสหรัฐฯ ท่ีเพ่ิมมากขึ้น

scarring effects ดานการปดกิจการของบริษัทท่ีเพ่ิมขึ้น 
ประกอบกับภาวะการวางงานท่ีแยลง เปนปจจัยเส่ียงตอ

การบริโภคและลงทุนในระยะตอไป



EIC ปรับลดคาดการณเศรษฐกิจไทยป 2020  
เปนหดตัวท่ี -7.8% จากเดิมคาดท่ี -7.3%

Key forecasts

เงินบาทมีแนวโนมแข็งคาจากปจจุบัน
จากการออนคาของเงินดอลลารสหรัฐ
ตามการทยอยฟนตัวของเศรษฐกิจโลก

ภาคทองเท่ียวยังคงซบเซาหนัก 
ดานสงออกแมฟนตัวแตก็ยังหดตัวตอเน่ือง 
ขณะท่ีอุปสงคในประเทศมีแนวโนมฟนตัวชา

จากหลายปจจัยกดดัน

กนง. มีแนวโนมคงดอกเบ้ียในระดับต่ํา
ตอเน่ืองเพ่ือชวยเหลือดานสภาพคลอง 

และลดภาระหน้ีใหกับประชาชน

GDP (%YOY)

ประมาณการคร้ังกอน ไมเปล่ียนแปลง

อัตราดอกเบ้ียนโยบาย (ณ ส้ินป) อัตราแลกเปล่ียน (ณ ส้ินป)  (THB/USD)
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ปรับลงจากคาดการณคร้ังกอนปรับข้ึนจากคาดการณคร้ังกอน

การบริโภค
ภาคเอกชน

• การบริโภคสินคาคงทนมีแนวโนมลดลงในระดับสูง โดยเฉพาะรถยนต
• การบริโภคสินคาไมคงทนจะซบเซาตามภาวะเศรษฐกิจ แตไดมาตรการภาครัฐ
  เขาชวยเหลือผานการโอนเงินชวยเหลือรายได อยางไรก็ดี เงินชวยเหลือ
  มีแนวโนมนอยกวาท่ีเคยคาด ทําใหการบริโภคมีแนวโนมหดตัวเพ่ิมข้ึน

การลงทุน
ภาคเอกชน

การบริโภค
ภาครัฐ

• การเรงเบิกจายหลังงบประมาณไดรับการอนุมัติ ทําใหการบริโภคภาครัฐ
  มีแนวโนมขยายตัว

การลงทุน
ภาครัฐ

• ภาครัฐมีการเรงเบิกจายไดดีกวาท่ีเคยคาดหลังจากท่ีงบประมาณไดรับ
  การอนุมัติ จึงมีการปรับคาดการณเพ่ิมข้ึน

การสงออก
สินคา*

• แมการสงออกจะมีทิศทางฟนตัว แตยังมีแนวโนมหดตัวตอเน่ือง
   ไปจนถึงส้ินป

จํานวน
นักทองเท่ียว

• นักทองเท่ียวตางชาติยังซบเซาตอเน่ือง ประกอบกับแนวนโยบายท่ียังเขมงวด
  ตอการเดินทางเขาประเทศ จึงปรับคาดการณจํานวนนักทองเท่ียวลดลง

การนําเขา
สินคา*

• การนําเขามีแนวโนมลดลงจากภาคสงออกท่ียังซบเซา ราคาน้ํามันท่ีลดลง
  และการชะลอตัวของอุปสงคในประเทศ แตมีการปรับคาดการณหดตัว
  ลดลงจากตัวเลขจริงท่ีออกมาดีกวาคาด

ปจจัยสําคัญในป 2020

เงินเฟอท่ัวไป
• ราคาน้ํามันดิบมีแนวโนมลดลงมากในป 2020 กดดันเงินเฟอพลังงาน
• อัตราเงินเฟอพ้ืนฐานมีแนวโนมอยูในระดับต่ําตอเน่ืองตามอุปสงคในประเทศ
  ท่ีลดลง

2019 2020Fหนวย : %YOY
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หมายเหตุ : *มูลคาการสงออกและนำเขาสินคาในรูปดอลลารสหรัฐ (BOP basis) 
ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ สศช, สศก. สศค. ธปท., กระทรวงพาณิชย, ททท. CEIC และ Bloomberg
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( )

• ภาคสงออกท่ีซบเซาสงผลตอการลงทุนในธุรกิจสงออก
• ความไมแนนอนของสถานการณ COVID-19 และสภาวะเศรษฐกิจโดยรวม
  สงผลใหการลงทุนภาคเอกชนมีแนวโนมหดตัวสูง

ปจจัยสนับสนุน ปจจัยเส่ียง

การใชจายของภาครัฐ
ท่ีนําเม็ดเงินเขาสูระบบเศรษฐกิจ

ตอเน่ือง

โครงการชวยเหลือของภาครัฐ 
ภายใต พรก. กูเงิน 1 ลานลานบาท 

การกลับมาระบาดอยางรุนแรงอีกคร้ัง
ของ COVID-19 ท้ังในและนอกประเทศ

ความเส่ียงดานการเมืองไทย
  ท่ีเร่ิมมีความรอนแรงเพ่ิมขึ้น  

ความตึงเครียดระหวางจีน
และสหรัฐฯ ท่ีเพ่ิมมากขึ้น

scarring effects ดานการปดกิจการของบริษัทท่ีเพ่ิมขึ้น 
ประกอบกับภาวะการวางงานท่ีแยลง เปนปจจัยเส่ียงตอ

การบริโภคและลงทุนในระยะตอไป

EIC ปรัับลดปรัะมาณการัเศรัษฐกิจไทยปี 2563 เป็นหดตััว -7.8% จากเดิม 
คาด -7.3% โดยการัฟ้ื้�นตััวของเศรัษฐกิจไทยมีแนวโน้มเป็นไปอย่างช้้า ๆ 
ท่ามกลางความเสีี่�ยงสี่ำาคัญหลายด้านโดยเฉพาะความเปรัาะบางในตัลาดแรังงาน
และการัปิดกิจการัของธุุรักิจที�โน้มสูี่งข้�น
ภาวะเศรษฐกิิจโลกิมีีสััญญาณฟ้ื้�นตััวจากิจุดตัำ�าสุัดในช่่วงไตัรมีาสั 2 (bottomed out) แต่ัมีาตัรกิารปิิดเมืีองทีี่�เริ�มีกิลับมีาเข้้มีงวดข้้�นหลังจำานวนผู้้้ติัดเชื่�อ 
COVID-19 ในบางปิระเที่ศกิลับมีาเพิิ่�มีส้ังข้้�น ส่ังผู้ลให้เศรษฐกิิจโลกิมีีแนวโน้มีฟ้ื้�นตััวช่ะลอลง (stalling recovery) ในระยะต่ัอไปิ ข้้อมููลเร็็วล่าสุุดบ่่งช้ี้�ว่า 
การ็ฟ้ื้�นตััวข้องเศร็ษฐกิจโลกในช่ี้วง 1-2 เดือนหลังเริ็�มูปรั็บ่ชี้ะลอลง สุะท้้อนจากดัชี้น้ Google mobility ท้้�ฟ้ื้�นตััวชี้ะลอลงในหลาย ๆ ปร็ะเท้ศ นอกจากน้� 
เครื็�องช้ี้�การ็บ่ริ็โภคและการ็ลงทุ้นข้องปร็ะเท้ศเศร็ษฐกิจหลักก็บ่่งช้ี้�ไปในทิ้ศท้างเด้ยวกัน โดยยอดใช้ี้บั่ตัร็เคร็ดิตัและบั่ตัร็เดบิ่ตัในสุหรั็ฐฯ ปรั็บ่ชี้ะลอลงและยัง
อยู่ตัำ�ากว่าช่ี้วงก่อน COVID-19 การ็บ่ร็ิโภคภาคบ่ร็ิการ็ในญี่้�ปุ�นยังคงอ่อนแอ และการ็ลงทุ้นภาคการ็ผลิตัข้องจ้นยังคงตัำ�า อย่างไร็ก็ด้ คาดว่ามูาตัร็การ็ปิดเมืูอง 
ในร็ะยะหลังจะเน้นการ็ปิดเมืูองแบ่บ่เฉพาะพื�นท้้� (local lockdown) ซ่ึ่�งมู้ความูเข้้มูงวดและมู้ผลต่ัอการ็หดตััวข้องกิจกร็ร็มูท้างเศร็ษฐกิจน้อยกว่าการ็ปิดเมืูอง
แบ่บ่ทั้�วไป (nation-wide lockdown) ท้้�ปร็ะกาศใช้ี้ในช่ี้วงไตัร็มูาสุท้้� 2 ท้้�ผ่านมูา สุำาหรั็บ่แนวโน้มูการ็ฟ้ื้�นตััวข้องเศร็ษฐกิจโลกในร็ะยะข้้างหน้า EIC ยังคงมุูมูมูอง 
การ็ฟ้ื้�นตััวอย่างช้ี้า ๆ โดยนอกจากสัุญี่ญี่าณการ็ฟ้ื้�นตััวท้้�ชี้ะลอลงดังกล่าวแล้ว การ็ปิดกิจการ็และอัตัร็าการ็ว่างงานท้้�ยังอยู่ในร็ะดับ่สูุงในหลายปร็ะเท้ศอาจท้ำาให้
เกิดแผลเป็น (scarring effects) ต่ัอเศร็ษฐกิจโลกและกลายเป็นความูเสุ้�ยงต่ัอการ็ฟ้ื้�นตััวในร็ะยะถััดไปได้ ร็วมูถ่ังมูาตัร็การ็การ็คลังท้้�มู้สุ่วนปร็ะคับ่ปร็ะคอง
เศร็ษฐกิจในช่ี้วงท้้�ผ่านมูากำาลังท้ยอยหมูดอายุลงหรื็อได้รั็บ่การ็ต่ัออายุแต่ัในข้นาดท้้�เล็กลงในหลายปร็ะเท้ศ อาจท้ำาให้เกิดภาวะท้้�เร้็ยกว่าหน้าผาท้างการ็คลัง 
(fiscal cliff) ซ่ึ่�งจะเป็นอ้กหน่�งความูเสุ้�ยงกับ่การ็ฟ้ื้�นตััวข้องเศร็ษฐกิจโลก

ด้านเศรษฐกิิจไที่ย พิ่บว่าหลายภาคส่ัวนมีีกิารฟ้ื้�นตััวหลังจากิผู่้านจุดตัำ�าสุัดในช่่วงไตัรมีาสั 2 แต่ักิารฟ้ื้�นตััวมีีสััญญาณช้่าลงในช่่วงหลัง โดยเศร็ษฐกิจไท้ย
ไตัร็มูาสุ 2 ปี 2020 หดตััวถ่ัง -12.2%YOY นับ่เป็นอัตัร็าหดตััวสูุงสุุดในร็อบ่ 22 ปี สุะท้้อนผลกร็ะท้บ่ท้้�รุ็นแร็งและร็วดเร็็วจากมูาตัร็การ็ปิดเมืูอง แต่ัหลังจาก 
มู้การ็ผ่อนคลายมูาตัร็การ็ปิดเมืูอง กิจกร็ร็มูท้างเศร็ษฐกิจหลายปร็ะเภท้ได้ปรั็บ่ตััวด้ข่้�น อาท้ิ ดัชี้น้การ็บ่ร็ิโภคภาคเอกชี้น ผลผลิตัภาคอุตัสุาหกร็ร็มู 
อัตัร็าการ็ใช้ี้กำาลังการ็ผลิตั ความูเชืี้�อมัู�นข้องผู้บ่ริ็โภคและภาคธุุร็กิจ และมููลค่าการ็สุ่งออก อย่างไร็ก็ด้ในสุ่วนข้องภาคท้่องเท้้�ยวแมู้จะเริ็�มูเห็น 
การ็ฟ้ื้�นตััวข้องนักท่้องเท้้�ยวไท้ยโดยเฉพาะในแหล่งท่้องเท้้�ยวท้้�ใกล้กรุ็งเท้พฯแต่ัธุุร็กิจท่้องเท้้�ยวท้้�พ่�งพานักท่้องเท้้�ยวต่ัางชี้าติัยังคงซึ่บ่เซึ่าต่ัอเนื�อง 
โดย EIC ได้ปรั็บ่ลดคาดการ็ณ์จำานวนนักท่้องเท้้�ยวต่ัางชี้าติัปี 2020 เหลือเพ้ยง 6.7 ล้านคน หรื็ออ้กนัยหน่�งคือการ็เปิดให้นักท่้องเท้้�ยวต่ัางชี้าติัเดินท้างเข้้าไท้ย 
จะเป็นไปอย่างร็ะมัูดร็ะวังอย่างมูากเพื�อควบ่คุมูสุถัานการ็ณ์การ็ร็ะบ่าดในปร็ะเท้ศ ทั้�งน้�หากพิจาร็ณาข้้อมููลเร็็วล่าสุุด เช่ี้น Google mobility จะพบ่ว่าการ็ฟ้ื้�นตััว
ข้องหลายกิจกร็ร็มูท้างเศร็ษฐกิจมู้สัุญี่ญี่าณช้ี้าลงหรื็อมู้ลักษณะท้ร็งตััวในช่ี้วงหลัง สุอดคล้องกับ่ท้้� EIC คาดการ็ณ์ไว้ว่าการ็ฟ้ื้�นตััวจะเป็นไปแบ่บ่ช้ี้า ๆ เนื�องจาก
ยังมู้หลายอุปสุร็ร็คกดดัน โดยเฉพาะผลข้องแผลเป็นท้างเศร็ษฐกิจหรื็อ scarring effects

COVID-19 ได้สัร้างแผู้ลเป็ินต่ัอเศรษฐกิิจไที่ย (scarring effects) ทัี่�งปัิญหากิารปิิดกิิจกิารข้องธุุรกิิจและความีเปิราะบางในตัลาดแรงงานซ้ึ่�งจะเป็ินอุปิสัรรค
และความีเสีั�ยงสัำาคัญต่ัอกิารฟ้ื้�นตััวในระยะข้้างหน้า โดยแผลเป็นสุำาคัญี่ปร็ะกอบ่ไปด้วยการ็ปิดกิจการ็ท้้�เพิ�มูมูากข่้�น ท้้�จะสุ่งผลต่ัอการ็ลงทุ้นภาคเอกชี้นท้้�มู้ 
แนวโน้มูหดตััวในร็ะดับ่สูุงต่ัอเนื�อง ร็วมูถ่ังจะซึ่ำ�าเติัมูอ้กแผลเป็นท้างเศร็ษฐกิจซ่ึ่�งก็คือ ความูเปร็าะบ่างข้องตัลาดแร็งงาน โดยจากข้้อมููลล่าสุุดในช่ี้วงไตัร็มูาสุ 2 
อัตัร็าว่างงานข้องไท้ยเพิ�มูสูุงข่้�นถ่ัง 1.95% นับ่เป็นอัตัร็าท้้�สูุงท้้�สุุดในร็อบ่ 11 ปี นอกจากนั�น ร็ายได้ข้องแร็งงานท้้�ยังมู้งานท้ำาก็มู้แนวโน้มูหดตััวลงมูากจากชัี้�วโมูง
การ็ท้ำางานท้้�ลดลง (-11.5%YOY) ตัามูจำานวนงานเต็ัมูเวลาและงานโอท้้ท้้�หายไป โดยบ่างสุ่วนกลายเป็นงานตัำ�าร็ะดับ่ (underemployment) ข้ณะท้้�มู้จำานวน
แร็งงานท้้�ต้ัองหยุดงานชัี้�วคร็าว (furloughed workers) เพิ�มูข่้�นสูุงถ่ัง 2.5 ล้านคน สุะท้้อนความูอ่อนแอข้องตัลาดแร็งงานท้้�มู้ในร็ะดับ่สูุง ซ่ึ่�งทั้�งสุองแผลเป็น 
ดังกล่าวต้ัองใช้ี้ร็ะยะเวลาปร็ะมูาณหน่�งในการ็รั็กษาเย้ยวยา โดยหากร็ะดับ่การ็ปิดกิจการ็และการ็ว่างงานเพิ�มูข่้�นในร็ะดับ่สูุงและยืดเยื�อย่อมูสุ่งผลกร็ะท้บ่ต่ัอร็ายได้  
การ็บ่ร็ิโภค และการ็ลงทุ้น ซ่ึ่�งนับ่เป็นภาคเศร็ษฐกิจสุำาคัญี่ข้องปร็ะเท้ศ นอกจากน้� ยังต้ัองคำาน่งถ่ังพฤติักร็ร็มูการ็ออมูเพื�อร็องรั็บ่ความูเสุ้�ยงในอนาคตั   
(precautionary saving) สุ่วนหน่�งสุะท้้อนได้จากร็ะดับ่เงินฝากท้้�ได้ปรั็บ่เพิ�มูข่้�นอย่างชัี้ดเจนในทุ้กข้นาดบั่ญี่ช้ี้หลังการ็ร็ะบ่าดข้อง COVID-19 สุะท้้อนว่า
ปร็ะชี้าชี้นสุ่วนใหญ่ี่มู้การ็เน้นเก็บ่ออมูในช่ี้วงเวลาวิกฤติัเนื�องจากยังกังวลต่ัอความูไมู่แน่นอนในอนาคตั ซ่ึ่�งจะท้ำาให้ปร็ะชี้าชี้นจะร็ะมัูดร็ะวังการ็ใช้ี้จ่าย สุ่งผลให้
เงินหมุูนเว้ยนในเศร็ษฐกิจลดลง นับ่เป็นอ้กอุปสุร็ร็คขั้ดข้วางการ็ฟ้ื้�นตััวข้องเศร็ษฐกิจไท้ย

มีาตัรกิารช่่วยเหลือจากิภาครัฐมีีส่ัวนสัำาคัญในกิารช่่วงพิ่ยุงเศรษฐกิิจ อย่างไรก็ิดี จากิความีคืบหน้าล่าสุัด คาดว่าจะมีีเม็ีดเงินช่่วยเหลือออกิมีาตัำ�ากิว่าทีี่�เคย 
คาดกิารณ์ โดยเม็ูดเงินล่าสุุดท้้�ได้รั็บ่อนุมูติัภายใต้ั พร็ก. กู้เงิน 1 ล้านล้านบ่าท้ อยู่ท้้�ปร็ะมูาณ 4.75 แสุนล้านบ่าท้ ซ่ึ่�งเป็นร็ะดับ่ท้้�ตัำ�ากว่าท้้�เคยคาดไว้ก่อนหน้า ดังนั�น 
EIC จ่งปรั็บ่ลดคาดการ็ณ์เม็ูดเงินในสุ่วนดังกล่าวท้้�จะเข้้าสูุ่เศร็ษฐกิจในปี 2020 เหลือเพ้ยงปร็ะมูาณ 5 แสุนล้านบ่าท้ จากเดิมูท้้�คาดไว้ปร็ะมูาณ 6 แสุนล้านบ่าท้ 
ซ่ึ่�งเป็นหน่�งในปัจจัยสุำาคัญี่ท้้�ท้ำาให้มู้การ็ปรั็บ่คาดการ็ณ์ GDP ลดลงในร็อบ่น้� นอกจากน้� ยังมู้ปร็ะเด็นความูเสุ้�ยงเรื็�องหน้าผาท้างการ็คลังหรื็อ Fiscal cliff  
ซ่ึ่�งเกิดจากการ็ท้้�เม็ูดเงินช่ี้วยเหลอืข้องร็ฐับ่าลท้้�มู้การ็เบิ่กจ่ายไปมูากในช่ี้วงไตัร็มูาสุ 2 จะปร็บั่ลดลงอยา่งมู้นัยสุำาคัญี่ในช่ี้วงคร่็�งปีหลัง ข้ณะท้้�ร็ายได้จากภาคท้อ่งเท้้�ยว 
และสุ่งออกยังคงซึ่บ่เซึ่า ซ่ึ่�งอาจสุ่งผลต่ัอกำาลังซืึ่�อข้องปร็ะชี้าชี้นบ่างกลุ่มูท้้�ยังได้รั็บ่ผลกร็ะท้บ่หนัก และเป็นความูเสุ้�ยงต่ัอการ็ฟ้ื้�นตััวในร็ะยะต่ัอไปได้

ด้านนโยบายกิารเงิน คาดว่า ธุปิที่. จะคงอัตัราดอกิเบี�ยทีี่�ระดับ 0.5% ตัลอดทัี่�งปีิ และพิ่ร้อมีใช้่เครื�องมืีอต่ัาง ๆ รวมีถ้ึงมีาตัรกิาร Unconventional  
เพิิ่�มีเติัมีหากิมีีความีจำาเป็ิน ภาวะการ็เงินโดยร็วมูมู้แนวโน้มูต่ังตััวน้อยลง หลังจากท้้� ธุปท้. ปรั็บ่ลดอัตัร็าดอกเบ้่�ยนโยบ่ายและใช้ี้มูาตัร็การ็ต่ัาง ๆ เพื�อเพิ�มู
สุภาพคล่องและลดค่าใช้ี้จ่ายให้แก่ครั็วเรื็อนและธุุร็กิจท้้�ได้รั็บ่ผลกร็ะท้บ่ เช่ี้น มูาตัร็การ็สิุนเชืี้�อดอกเบ้่�ยตัำ�า การ็ปรั็บ่ปรุ็งโคร็งสุร้็างหน้� และการ็พักการ็ชี้ำาร็ะหน้� 
ชัี้�วคร็าว เป็นต้ัน อย่างไร็ก็ด้ จากการ็ท้้�อัตัร็าดอกเบ้่�ยนโยบ่ายท้้�อยู่ในร็ะดับ่ตัำ�าสุุดเป็นปร็ะวัติัการ็ณ์ ท้ำาให้ ธุปท้. มู้ข้้อจำากัดในการ็ใช้ี้นโยบ่ายดอกเบ้่�ย 
มูากข่้�น EIC ปร็ะเมิูนว่า ธุปท้. จะคงอัตัร็าดอกเบ้่�ยนโยบ่ายท้้�ร็ะดับ่ 0.5% ตัลอดช่ี้วงปีน้� ควบ่คู่กับ่การ็ใช้ี้มูาตัร็การ็เพิ�มูเติัมูเพื�อเพิ�มูปร็ะสิุท้ธิุภาพข้อง 
การ็สุ่งผ่านนโยบ่ายการ็เงินไปยังเศร็ษฐกิจจริ็ง ร็วมูทั้�งมูาตัร็การ็ร็องรั็บ่ปัญี่หาหน้�เสุ้ยและสิุนท้รั็พย์ท้้�ไมู่ก่อให้เกิดร็ายได้ท้้�มู้แนวโน้มูเร่็งตััวข่้�น ในส่ัวนข้องค่าเงินบาที่  
EIC คงมุีมีมีองอัตัราแลกิเปิลี�ยน ณ สิั�นปีิ 2020 จะอย่้ในช่่วง 30.5-31.5 บาที่ต่ัอดอลลาร์สัหรัฐ ซ่ึ่�งเป็นทิ้ศท้างแข็้งค่าเล็กน้อยจากปัจจุบั่นเนื�องจากเงินดอลลาร์็สุหรั็ฐ 
มู้แนวโน้มูอ่อนค่าลงตัามูการ็พื�นตััวข้องเศร็ษฐกิจโลก การ็สุ่งสัุญี่ญี่าณดำาเนินนโยบ่ายการ็เงินท้้�ผ่อนคลายข้อง Fed และการ็ดำาเนินนโยบ่ายการ็คลังท้้�มู้ 
แนวโน้มูข้าดดุลมูากข่้�นข้องสุหรั็ฐฯ อ้กทั้�งเงินทุ้นเคลื�อนย้ายมู้แนวโน้มูไหลเข้้าตัลาด EM ร็วมูถ่ังตัลาดการ็เงินไท้ยในร็ะยะต่ัอไป อย่างไร็ก็ด้ ด้วยดุลบั่ญี่ช้ี้เดินสุะพัด 
ข้องไท้ยท้้�เกินดุลลดลงมูากจากดุลบ่ริ็การ็ท้้�หายไปตัามูจำานวนนักท่้องเท้้�ยวท้้�หดตััวในร็ะดับ่สูุง ท้ำาให้เงินบ่าท้ต่ัอดอลลาร์็สุหรั็ฐจะไมู่แข็้งค่าข่้�นมูากนัก

สัำาหรับความีเสีั�ยงทีี่�ต้ัองจับตัา คือการ็กลับ่มูาร็ะบ่าดอ้กร็ะลอกข้อง COVID-19 ทั้�งในและต่ัางปร็ะเท้ศ ซ่ึ่�งจะสุ่งผลโดยตัร็งต่ัอภาคสุ่งออกและเศร็ษฐกิจใน
ปร็ะเท้ศหากมู้การ็บั่งคับ่ใช้ี้มูาตัร็การ็ท้้�เข้้มูงวดเพิ�มูข่้�น และยังต้ัองจับ่ตัาปร็ะเด็นความูต่ังเคร้็ยดร็ะหว่างจ้นและสุหรั็ฐฯ ท้้�มู้แนวโน้มูต่ังเคร้็ยดเพิ�มูข่้�น ร็วมูถ่ัง 
ผลการ็เลือกตัั�งปร็ะธุานาธิุบ่ด้สุหรั็ฐฯ ในช่ี้วงต้ันเดือนพฤศจิกายน ซ่ึ่�งอาจสุ่งผลต่ัอภาวะการ็ค้าและความูผันผวนในตัลาดการ็เงินโลกได้ นอกจากน้� เม็ูดเงิน
จากมูาตัร็การ็ช่ี้วยเหลือข้องรั็ฐท้้�อาจออกมูาน้อยกว่าคาด ก็จะเป็นอ้กความูเสุ้�ยงสุำาคัญี่ท้้�อาจท้ำาให้เศร็ษฐกิจไท้ยหดตััวมูากกว่าท้้�คาดได้ ร็วมูถ่ังยังต้ัองจับ่ตัา 
ร็อยแผลเป็นท้างเศร็ษฐกิจ(scarring effects) การ็ปิดกิจการ็และความูเปร็าะบ่างข้องตัลาดแร็งงาน ว่าจะสุ่งผลต่ัอเศร็ษฐกิจมูากน้อยเพ้ยงใด  
ตัลอดจนความูเสุ้�ยงจากเสุถ้ัยร็ภาพด้านการ็เมืูองไท้ยท้้�อาจกร็ะท้บ่ต่ัอความูเชืี้�อมัู�นข้องนักลงทุ้นได้ 
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การเติบโต
ทางเศรษฐกิจ อัตราเงินเฟอ

ทิศทางนโยบาย
การเงิน

EIC ประเมินวาเศรษฐกิจโลกไดผานจุดต่ํา
สุดจากการเผชิญวิกฤติ การแพรระบาด
ของ COVID-19 แลว แตยังเผชิญกับ
ขอจํากัดในการฟนตัว จากจํานวนผูติดเช้ือ
ท่ีกลับมาเรงตัวข้ึนอีกคร้ัง ทําใหหลาย
ประเทศจําเปนตองชะลอการเปดเมือง ซ่ึง
ทําใหการฟนตัวของเศรษฐกิจโลกชะลอลง
และอยูระดับต่ํากวาชวงกอน COVID-19 
อยูมาก

Fed คงดอกเบ้ียนโยบาย และเปล่ียนมาใช
เปาหมายเงินเฟอเฉล่ีย ซ่ึงเปนการสงสัญญาณ
วา Fed จะคงดอกเบ้ียในระดับต่ํานานข้ึน

ECB  คงดอกเบ้ียนโยบาย และมีโอกาสเขา
ซ้ือสินทรัพยเต็มวงเงิน  1.3  ลานลานยูโร
ตามท่ีต้ังวงเงินไว

BOJ  คงดอกเบ้ียนโยบายและคงมาตรการ
ผอนคลายเดิมไว โดยติดตามผลของการ
ผอนคลายนโยบายอยางใกลชิด

เน่ืองจากภาวะเศรษฐกิจถดถอยท่ัวโลก 
สงผลตอกําลังซ้ือของผูบริโภคลดลง อัตรา
เงินเฟอจึงมีแนวโนมต่ําตอเน่ือง

การผอนคลายมาตรการ  lockdown ทําให
กิจกรรมทางเศรษฐกิจเร่ิมฟนตัว สงผลให
อุปสงคน้ํามันขยายตัวข้ึน อยางไรก็ตาม 
อุตสาหกรรมการบินซ่ึงไดรับผลกระทบจาก         
COVID-19 ยังคงซบเซาซ่ึงจะสงผลลบ
ตอราคาพลังงานในชวงท่ีเหลือของป

หดตัว ขยายตัว ลดลง เพ่ิมขึ้น ตึงตัว ผอนคลาย

การเติบโตของเศรษฐกิจป 2018 2019 และ 2020

2018 2019 2020F

หนวย : %YOY

ญี่ปุนยูโรโซนสหรัฐฯ จีน

ที่มา : ประมาณการของ EIC จากขอมูลของสำนักวิจัยตางประเทศ

หมายเหตุ : Meter 1-5 สีซายไปขวา แดง-แย/เหลือง-กลาง/เขียว-ดี

เศรษฐกิจโลก 2020
ผานพนจุดต่ําสุดจากวิกฤติ COVID-19
แตการฟนตัวมีความไมแนนอนสูง
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ปจจัยสนับสนุน

ปจจัยเส่ียง

• จํานวนผูติดเช้ือเพ่ิมข้ึนในอัตราท่ีลดลง
• นโยบายการเงินการคลังกระตุน  
  เศรษฐกิจชุดใหญ

• การแพรระบาดใหญของ COVID-19   
  รอบใหม
• ตลาดแรงงานท่ีออนแอ
• ความเช่ือม่ันของผูบริโภค
 และภาคธุรกิจต่ํา
• ความตึงเครียดระหวางสหรัฐฯ-จีน
  ท่ีเพ่ิมข้ึน



กิารฟื้้�นตััวข้องเศรษฐกิิจโลกิปิี 2020 มีีแนวโน้มีช่ะลอตััวลง (Stalling recovery) จากิมีาตัรกิารปิิดเมีืองที่ี�กิลับมีาเข้้มีงวดข้้�น 
หลังจำานวนผู้้้ตัิดเช่ื�อ COVID-19 ในบางปิระเที่ศกิลับมีาเพิ่ิ�มีข้้�น ข้้อมููลเร็็วล่าสุุดบ่่งชี้้�ว่าการ็ฟื้้�นตััวข้องเศร็ษฐกิจโลกเร็ิ�มูปร็ับ่ชี้ะลอลง 
สุะท้้อนจากดัชี้น้ Google mobility ในหมูวดค้าปล้กและสุันท้นาการ็ท้้�ฟื้้�นตััวชี้ะลอลงในปร็ะเท้ศเศร็ษฐกิจหลักหลาย ๆ ปร็ะเท้ศ
นอกจากน้� เคร็ื�องชี้้�การ็บ่ร็ิโภคและการ็ลงทุ้นข้องปร็ะเท้ศเศร็ษฐกิจหลักก็บ่่งชี้้�ไปในท้ิศท้างเด้ยวกัน โดยยอดใชี้้บ่ัตัร็เคร็ดิตัและบ่ัตัร็เดบ่ิตั
ในสุหร็ัฐฯ ปร็ับ่ชี้ะลอลงและยังอยู่ตัำ�ากว่าชี้่วงก่อน COVID-19 การ็บ่ร็ิโภคภาคบ่ร็ิการ็ในญี่้�ปุ�นยังคงอ่อนแอ และการ็ลงทุ้นภาคการ็ผลิตั
ข้องจ้นยังคงตัำ�า อย่างไร็ก็ด้ คาดว่ามูาตัร็การ็ปิดเมูืองในร็ะยะหลังจะเน้นการ็ปิดเมูืองแบ่บ่เฉพาะพื�นท้้� (local lockdown) ซึ่่�งมู้ผลตั่อ 
การ็หดตััวข้องกิจกร็ร็มูท้างเศร็ษฐกิจน้อยกว่าการ็ปิดเมูืองท้ั�งปร็ะเท้ศ (nation-wide lockdown) ท้้�ปร็ะกาศใชี้้ในชี้่วงไตัร็มูาสุท้้� 2 ท้้�ผ่านมูา 

หน้าผู้ากิารคลัง (Fiscal cliff) จะเปิ็นความีเสัี�ยงตั่อกิารฟื้้�นตััวข้องเศรษฐกิิจในระยะตั่อไปิ โดยท้้�ผ่านมูาภาคร็ัฐได้ออกมูาตัร็การ็
ท้างการ็เงินและการ็คลังข้นาดใหญี่่เพื�อปร็ะคับ่ปร็ะคองเศร็ษฐกิจท้้�อยู่ในภาวะหยุดชี้ะงัก ซึ่่�งมูาตัร็การ็สุ่วนใหญี่่เป็นมูาตัร็การ็ร็ะยะสุั�น
และมู้ผลชี้ั�วคร็าว โดยหากการ็ฟื้้�นตััวข้องกิจกร็ร็มูท้างเศร็ษฐกิจยังฟื้้�นตััวไมู่ท้ันก่อนมูาตัร็การ็ภาคร็ัฐหมูดอายุลง ปร็ะกอบ่กับ่ไมู่มู้การ็ 
ตั่ออายุมูาตัร็การ็ดังกล่าว ก็อาจเป็นความูเสุ้�ยงตั่อการ็ฟื้้�นตััวท้างเศร็ษฐกิจในร็ะยะตั่อไป ตััวอย่างเชี้่น มูาตัร็การ็ให้เงินสุนับ่สุนุนเพิ�มูเตัิมู
แก่ผู้ว่างงาน (600 ดอลลาร็์สุหร็ัฐตั่อสุัปดาห์) ในสุหร็ัฐฯ ซึ่่�งได้หมูดอายุลงในเดือนกร็กฎาคมู 2020 ล่าสุุดได้ถัูกตั่ออายุชี้ั�วคร็าว แตั่เงินชี้่วย
เหลือมู้ข้นาดเล็กลงเหลือเพ้ยง 300-400 ดอลลาร็์สุหร็ัฐตั่อสุัปดาห์ ซึ่่�งการ็ตั่ออายุมูาตัร็การ็หลังจากน้�ยังมู้ความูไมู่แน่นอนสุูง ในข้ณะท้้� 
สุหร็าชี้อาณาจักร็ปฏิิเสุธุการ็ตั่ออายุมูาตัร็การ็ชี้่วยเหลือการ็พักงาน (Furlough scheme) ออกไปและจะท้ยอยลดการ็อุดหนุนค่าจ้าง
ก่อนท้้�มูาตัร็การ็จะหมูดอายุลงในเดือนตัุลาคมูน้�

ผู้ลกิระที่บจากิมีาตัรกิารปิิดเมีืองที่ี�เข้้มีงวดสั่งผู้ลให้แรงงานจำานวนมีากิถึ้กิเลิกิจ้างและว่างงานเปิ็นเวลานาน ซ้ึ่�งสั่งผู้ลตั่อผู้ลิตัภาพิ่ 
แรงงานและแนวโน้มีกิารข้ยายตััวที่างเศรษฐกิิจในระยะยาวได้ โดยการ็ร็ะบ่าดข้อง COVID-19 และมูาตัร็การ็ปิดเมูืองท้ำาให้ 
การ็เดนิท้างข้า้มูเมูอืงถักูจำากดั เปน็ผลใหก้จิกร็ร็มูการ็บ่ริ็โภคและการ็ลงทุ้นหดหายไป ภาคธุรุ็กจิจง่สุญูี่เสุย้ยอดข้ายโดยเฉพาะกลุมู่ภาคบ่ริ็การ็ 
สุ่งผลให้หลายกิจการ็ตั้องปิดตััวลง โดยการ็ปิดกิจการ็ท้้�มู้แนวโน้มูสุูงข้่�นน้�อาจซึ่ำ�าเตัิมูตัลาดแร็งงานท้้�อ่อนแอได้และอาจสุ่งผลเสุ้ย
ตั่อการ็เจร็ิญี่เตัิบ่โตัท้างเศร็ษฐกิจในร็ะยะยาว เนื�องจากท้ักษะและความูสุามูาร็ถัข้องแร็งงานอาจถัดถัอยลง นอกจากน้�แร็งงานท้้�
เร็ิ�มูกลับ่มูาท้ำางานอาจไมู่สุามูาร็ถักลับ่ไปปร็ะกอบ่อาชี้้พเดิมูได้ ซึ่่�งสุ่งผลเสุ้ยตั่อตั้นทุ้นด้านการ็จับ่คู่ (job-matching capital) ได้แก่  
ท้ักษะเฉพาะท้างท้้�ได้มูาจากฝึกฝนงานเดิมูเป็นเวลานาน และความูเข้้าใจในการ็ดำาเนินงานข้องบ่ร็ิษัท้ร็วมูถั่งลักษณะเฉพาะข้องธุุร็กิจ
ซึ่่�งปัจจัยด้านปร็ะสุิท้ธุิภาพแร็งงานน้�เป็นกลไกสุำาคัญี่ตั่อปร็ะสุิท้ธุิภาพการ็ดำาเนินงานท้างธุุร็กิจ และมู้ผลตั่อแนวโน้มูการ็ข้ยายตััว 
ท้างเศร็ษฐกิจในร็ะยะยาว

EIC มีองว่าความีเสัี�ยงสัำาคัญในปิี 2020 สัำาหรับเศรษฐกิิจโลกิมีี 4 ปิระเด็น ได้แก่ 1) การ็แพร็่ร็ะบ่าดใหญี่่ข้อง COVID-19 ร็อบ่ใหมู่ 
ท้้�จะสุ่งผลตั่อการ็ใชี้้มูาตัร็การ็ปิดเมูืองและการ็ฟื้้�นตััวข้องกิจกร็ร็มูท้างเศร็ษฐกิจ 2) ความูเชี้ื�อมูั�นข้องผู้บ่ร็ิโภคและภาคธุุร็กิจท้้�อยู่ใน
ร็ะดับ่ตัำ�า ซึ่่�งจะสุ่งผลตั่อการ็ใชี้้จ่ายและการ็ลงทุ้นและกร็ะท้บ่ตั่อร็ายได้ภาคธุุร็กิจและการ็จ้างงานตั่อไป 3) ตัลาดแร็งงานท้้�ยังอ่อนแอ 
จะเป็นความูเสุ้�ยงตั่อการ็ฟื้้�นตััวข้องเศร็ษฐกิจและมู้ผลตั่อแนวโน้มูการ็ข้ยายตััวท้างเศร็ษฐกิจในร็ะยะยาว 4) ความูตั่งเคร็้ยดท้างการ็ค้า
ร็ะหว่างสุหร็ัฐฯ-จ้น หลังจากท้้�ความูสุัมูพันธุ์ร็ะหว่างสุองปร็ะเท้ศถัดถัอยลงจากปัญี่หาการ็เมูืองภายในฮ่่องกงและสุงคร็ามูเท้คโนโลย้  

ภาพรัวมเศรัษฐกิจโลกปี 2020
ผ่่านพ้นจุดตัำ�าสุี่ดจากวิกฤติั COVID-19 
แต่ัการัฟ้ื้�นตััวมีความไม่แน่นอนสูี่ง
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 จับตัาเหตุัการัณ์สี่ำาคัญเศรัษฐกิจโลก ปี 2020

ท่ี่�มา : การวิิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมูลสำำานัักวิิจัยต่่างประเที่ศ

แผนัท่ี่�ควิามเส่ำ�ยง
เศรษฐกิจโลก ปี 2020

การเจรจา FTA ระหวาง 
UK-EU หลัง Brexit

การเลือกตั้งประธานาธิบดีสหรัฐฯ
สงครามการค้าจากสหรัฐฯ 

และผลกระทบต่อห่วงโซ่การผลิต

การแพรระบาดใหญของ
COVID-19 รอบใหม

สถานการณประทวง
ในฮองกง

2 1

ปญหาหน้ีและฐานะการคลัง
ของประเทศท่ัวโลก

3

หมวดความเส่ี่�ยงของ
เศรษฐกิิจโลกิปีี 2020

เศรษฐกิจ การเงินั

สัำงคม
คือ ควิามเส่ำ�ยงสำำาคัญข้อง

เศรษฐกิจโลกท่ี่�ม่โอกาสำเกิดมาก
และผลกระที่บสูำง 3 อันัดับในัปี 2020การเมือง ภููมิรัฐศาสำต่ร์

สำงคราม การที่ห์าร

หมายเหตุุ
1 2 3
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Global
recession

COVID-19’s impact
on economy

Fiscal Cliff Finding
a vaccine

US - China
tensions

ประเด็นัสำำาคัญข้องเศรษฐกิจโลก ปี 2020

ลำาดับเห์ตุ่การณ์์สำำาคัญข้อง
เศรษฐกิจโลก ปี 2020 และ 2021

ECB meeting with 
Macroeconomic projections

End of UK transition period

G20 Riyadh summit

การ็ปร็ะชุี้มูนโยบ่ายการ็เงินข้องธุนาคาร็กลางยุโร็ป (ECB) 
พร้็อมูกับ่การ็คาดการ็ณ์การ็เติับ่โตัข้องเศร็ษฐกิจยูโร็โซึ่น

หาก UK ไมู่สุามูาร็ถับ่ร็ร็ลุข้้อตักลงการ็ค้า (FTA) ก่อนเสุ้นตัาย 
ท้ำาให้ความูสัุมูพันธ์ุข้องทั้�งสุองอยู่ภายใต้ัเงื�อนไข้ข้ององค์การ็
การ็ค้าโลก (WTO) 

การ็ปร็ะชุี้มูสุุดยอดผู้นำากลุ่มูจ้ 20 ท้้�ซึ่าอุด้อาร็ะเบ้่ยเป็นเจ้าภาพ
ซ่ึ่�งมู้นัยต่ัอปร็ะเด็นด้านเศร็ษฐกิจ การ็ค้า และการ็ลงทุ้น
ในร็ะยะต่ัอไป

Dec

Dec

Nov

10

31

15-16

21-22

US Inauguration Day

FOMC meeting with 
economic projections

วันเข้้ารั็บ่ตัำาแหน่งข้องผู้ชี้นะการ็เลือกตัั�งปร็ะธุานาธิุบ่ด้ 
ซ่ึ่�งมู้นัยต่ัอนโยบ่ายข้องสุหรั็ฐฯ โดยเฉพาะนโยบ่ายเศร็ษฐกิจ 
การ็ค้า และการ็ต่ัางปร็ะเท้ศในอ้ก 4 ปีข้้างหน้า

การ็ปร็ะชุี้มูนโยบ่ายการ็เงินข้องธุนาคาร็กลางสุหรั็ฐฯ (Fed) 
พร้็อมูกับ่การ็คาดการ็ณ์การ็เติับ่โตัข้องเศร็ษฐกิจสุหรั็ฐฯ

Jan

Mar

20

16-17

FOMC meeting with  
economic projections

การ็ปร็ะชุี้มูนโยบ่ายการ็เงินข้องธุนาคาร็กลางสุหรั็ฐฯ 
(Fed) พร้็อมูกับ่การ็คาดการ็ณ์การ็เติับ่โตัข้องเศร็ษฐกิจสุหรั็ฐฯ

ECB meeting with 
Macroeconomic projections

Tokyo Olympic

การ็ปร็ะชุี้มูนโยบ่ายการ็เงินข้องธุนาคาร็กลางยุโร็ป (ECB) 
พร้็อมูกับ่การ็คาดการ็ณ์การ็เติับ่โตัข้องเศร็ษฐกิจยูโร็โซึ่น

การ็จัดงานโอลิมูปิกมู้นัยต่ัอเศร็ษฐกิจญ้ี่�ปุ�นในปี 2021 และ
สุะท้้อนถ่ังความูเชืี้�อมัู�นข้องนักท่้องเท้้�ยวต่ัางชี้าติัหลังเหตุัการ็ณ์
การ็แพร่็ร็ะบ่าดข้อง COVID-19

Mar

Jul-Aug

13

23-8

The 2020 United States 
presidential election

การ็เลือกตัั�งปร็ะธุานาธิุบ่ด้สุหรั็ฐฯ ปี 2020 ซ่ึ่�งมู้นัยต่ัอ
ความูไมู่แน่นอนข้องนโยบ่ายการ็ค้าและการ็ลงทุ้นในอนาคตั

ECB meeting with 
Macroeconomic projections

การ็ปร็ะชุี้มูนโยบ่ายการ็เงินข้องธุนาคาร็กลางยุโร็ป (ECB) 
พร้็อมูกับ่การ็คาดการ็ณ์การ็เติับ่โตัข้องเศร็ษฐกิจยูโร็โซึ่น

Sep

Sep

10

FOMC meeting with 
economic projections

การ็ปร็ะชุี้มูนโยบ่ายการ็เงินข้องธุนาคาร็กลางสุหรั็ฐฯ 
(Fed) พร้็อมูกับ่การ็คาดการ็ณ์การ็เติับ่โตัข้องเศร็ษฐกิจ
สุหรั็ฐฯ

2020 Hong Kong Legislative 
Council election

20
21

การ็เลือกตัั�งสุภานิติับั่ญี่ญัี่ติัข้องฮ่่องกงครั็�งท้้� 7 จำานวน 35 ท้้�นั�ง
จากทั้�งหมูด 70 ท้้�นั�งมูาจากการ็เลือกตัั�งข้องพลเมืูองฮ่่องกง

20
20

15-16

Sep

30

3

Nov

Dec
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แนวโน้มเศรัษฐกิจโลก
คร้ั�งหลังของปี 2020
ด้วยมีาตัรกิารสันับสันุนข้นาดใหญ่จากิภาครัฐและกิารผู่้อนคลายมีาตัรกิารปิิดเมืีอง ที่ำาให้เศรษฐกิิจโลกิฟ้ื้�นตััวจากิจุดตัำ�าสุัด
(bottomed out) และนักิลงทุี่นกิลับมีาถืึอสิันที่รัพิ่ย์เสีั�ยงเพิิ่�มีมีากิข้้�น โดยหลังจากตััวเลข้ผู้ติัดเชืี้�อ COVID-19 ชี้ะลอลงในหลาย
ปร็ะเท้ศ ปร็ะกอบ่กับ่ภาครั็ฐได้มู้มูาตัร็การ็สุนับ่สุนุนข้นาดใหญ่ี่ออกมูาและท้ยอยผ่อนคลายมูาตัร็การ็ปิดเมืูองลง ท้ำาให้กิจกร็ร็มู
ท้างเศร็ษฐกิจฟ้ื้�นตััวจากจุดตัำ�าสุุด (ไตัร็มูาสุ 2 ปี 2020) เงินทุ้นเคลื�อนย้ายเริ็�มูไหลกลับ่เข้้าสูุ่กลุ่มูปร็ะเท้ศตัลาดเกิดใหมู่ (EM) โดย
เฉพาะตัลาดพันธุบั่ตัร็รั็ฐบ่าลท้้�มู้ความูเสุ้�ยงตัำ�ากว่าตัลาดหุ้น สุ่วนดัชี้น้ตัลาดหลักท้รั็พย์ข้องหลาย ๆ ปร็ะเท้ศปรั็บ่ตััวสูุงข่้�นเช่ี้นกัน 
(รู็ปท้้� 1) โดยในบ่างตัลาดได้ปรั็บ่สูุงกว่าร็ะดับ่ก่อนท้้�มู้โร็คร็ะบ่าดแล้ว เช่ี้น ตัลาดหลักท้รั็พย์สุหรั็ฐฯ (S&P500) ตัลาดหลักท้รั็พย์จ้น 
(Shanghai) และตัลาดหลักท้รั็พย์เกาหล้ใต้ั เป็นต้ัน 

 Global Economy
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รูปีท่ี่� 1 : เศรษฐกิิจโลกิฟ้ื้�นตัุวจากิจุดตุำ�าสุี่ด (bottomed out) และนักิลงทุี่นกิลับมาถืือ
สิี่นที่รัพย์เส่ี่�ยงเพิ�มข้�น

ท้้�มูา : การ็วิเคร็าะห์โดย EIC จากข้้อมููลข้อง Bloomberg และ JP Morgan (ข้้อมููล PMI ณ วันท้้� 3 ก.ย. 2020)

EIC ปิระเมิีน 3 ปัิจจยัสัำาคัญทีี่�จะส่ังผู้ลกิระที่บต่ัอแนวโน้มีเศรษฐกิิจและตัลาดกิารเงินโลกิในช่่วงทีี่�เหลือข้องปีิ 2020 จากสุถัานการ็ณ์
จำานวนผู้ติัดเชืี้�อ COVID-19 ท้้�กลับ่มูาสูุงข่้�นในหลายปร็ะเท้ศหลังมู้การ็ท้ยอยเปิดเมืูอง อ้กทั้�งยังมู้ความูเสุ้�ยงท้้�มูาตัร็การ็ภาครั็ฐ 
อาจหมูดอายุลง ร็วมูถ่ังสุถัานการ็ณ์การ็ว่างงานและการ็ปิดกิจการ็ท้้�ยังอยู่ในร็ะดับ่สูุง ท้้�อาจสุ่งผลต่ัอแนวโน้มูการ็ฟ้ื้�นตััวข้องเศร็ษฐกิจ
โลกในร็ะยะต่ัอไป ในร็ายงานฉบั่บ่น้� EIC ได้ปร็ะเมิูนปัจจัยสุำาคัญี่ท้้�จะมู้ผลต่ัอแนวโน้มูเศร็ษฐกิจและตัลาดการ็เงินโลกในช่ี้วงท้้�เหลือ
ข้องปีไว้ โดยมู้ร็ายละเอ้ยดดังน้�  

1. กิารฟ้ื้�นตััวข้องเศรษฐกิิจโลกิมีีแนวโน้มีช่ะลอลง (stalling economic recovery) : จากิมีาตัรกิารปิิดเมืีองในหลายปิระเที่ศ 
ทีี่�เริ�มีกิลับมีาเข้้มีงวดข้้�นหลังกิารระบาดข้อง COVID-19 กิลับมีาที่วีความีรุนแรง 

หลังที่ยอยผู่้อนคลายมีาตัรกิารปิิดเมืีองลง สัถึานกิารณ์กิารระบาด COVID-19 ในบางปิระเที่ศกิลับมีาเพิิ่�มีส้ังข้้�น โดยถ่ังแมู้จะ
มู้บ่างปร็ะเท้ศท้้�สุามูาร็ถัควบ่คุมูสุถัานการ็ณ์จำานวนผู้ตัิดเชืี้�อได้ แต่ัปร็ะเท้ศสุ่วนใหญี่่ยังเผชี้ิญี่กับ่สุถัานการ็ณ์การ็แพร็่ร็ะบ่าดท้้�เพิ�มู
ข่้�นต่ัอเนื�องไมู่ว่าจะป็น สุหร็ัฐฯ อินเด้ย และบ่ร็าซึ่ิล เป็นต้ัน อ้กทั้�งบ่างกลุ่มูปร็ะเท้ศยังไมู่สุามูาร็ถัควบ่คุมูการ็แพร็่ร็ะบ่าดได้ด้นัก 
หลังผ่อนคลายมูาตัร็การ็ปิดเมืูองลง เช่ี้น ยุโร็ป ญ้ี่�ปุ�น และเกาหล้ใต้ั จากสุถัานการ็ณ์การ็ควบ่คุมูโร็คร็ะบ่าดท้้�แตักต่ัางกันท้ำาให้ความูคืบ่หน้า 
ข้องมูาตัร็การ็การ็เปิดเมืูองมู้ความูแตักตั่างกัน โดยในปร็ะเท้ศท้้�จำานวนผู้ติัดเชืี้�อลดลง ภาคร็ัฐได้เริ็�มูท้ยอยเปิดเมืูองต่ัอเนื�อง  
ในข้ณะท้้�ในปร็ะเท้ศท้้�จำานวนผู้ติัดเชืี้�อกลับ่มูาอยู่ในร็ะดับ่สูุง ภาครั็ฐได้เริ็�มูมู้การ็เลื�อนการ็เปิดเมืูอง (lockdown easing delay)  
หรื็อกลับ่มูาเพิ�มูความูเข้้มูงวดในบ่างพื�นท้้� (local lockdown) เช่ี้น สุหรั็ฐฯ ท้้�กลับ่มูาเพิ�มูความูเข้้มูงวดข้องมูาตัร็การ็มูากข่้�นในบ่างรั็ฐ 
อ้กทั้�งเกาหล้ใต้ั เยอร็มูน้ และอิตัาล้ ก็เริ็�มูกลับ่มูาใช้ี้มูาตัร็การ็ท้้�เข้้มูงวดข่้�น (รู็ปท้้� 2)

ดัชี้น้ PMI โลก แยกภาคการ็ผลิตัและการ็บ่ริ็การ็ ดัชี้น้ตัลาดหลักท้รั็พย์

หน่วย : ดัชี้น้ ( > = 50 = ข้ยายตััว) หน่วย : ดัชี้น้ (31 ธุ.ค. 2019 = 100) 
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รูปีท่ี่� 3 : กิารฟ้ื้�นตัุวของเศรษฐกิิจโลกิเริ�มชะลอลง (stalling economic recovery) หลัง
ตัุวเลขผูู้�ติุดเชื�อกิลับมาสูี่งข้�นและม่กิารกิลับไปีปิีดเมืองแบบเฉพาะพื�นท่ี่� (local lockdown)

ท้้�มูา : การ็วิเคร็าะห์โดย EIC จากข้้อมููลข้อง CEIC และ Google (ข้้อมููล ณ วันท้้� 3 ก.ย. 2020)

รูปีท่ี่� 2 : จำานวนผูู้�ติุดเชื�อกิลับมาเพิ�มข้�นหลังม่กิารผู่้อนคลายมาตุรกิารปิีดเมือง จ้งที่ำาให�ภาครัฐ
เลื�อนกิารเปิีดเมืองและกิลับมาเข�มงวดข้�นในบางพื�นท่ี่� โดยพบว่าความเข�มข�นในกิารปิีดเมือง
ส่ี่งผู้ลตุ่อกิารหดตัุวที่างเศรษฐกิิจ 

ท้้�มูา : การ็วิเคร็าะห์โดย EIC จากข้้อมููลข้อง Bloomberg, Oxford และ JP Morgan (ข้้อมููล ณ วันท้้� 31 สุ.ค. 2020)

ดัชี้น้ความูเข้้มูงวดมูาตัร็การ็ปิดเมืูอง

ดัชี้น้ PMI (ภาคการ็ผลิตัและการ็บ่ริ็การ็) ร็ายปร็ะเท้ศ

Real GDP growth ในไตัร็มูาสุ 1 และ 2 ปี 2020 และมูาตัร็การ็ปิดเมืูอง

ดัชี้น้ Google mobility: Retail and recreation

หน่วย : ดัชี้น้ (100 = ปิดเมูืองเตั็มูอัตัร็า)

หน่วย : ดัชี้น้ ( > 50 = ข้ยายตััว)

หน่วย : ดัชี้น้ (31 ธุ.ค. 2019 = 100) 

หน่วย : เปล้�ยนแปลงจากกร็ณ้ฐาน (3 มู.ค.- 6 ก.พ. 2020), 7DMA
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จะย่ิงสงผลตอเศรษฐกิจ

กิารเลื�อนมีาตัรกิารเปิิดเมืีอง (lockdown easing delay) หรือกิลับมีาเพิิ่�มีความีเข้้มีงวดในกิารปิิดเมืีองในบางพืิ่�นทีี่� (local 
lockdown) เป็ินความีเสีั�ยงต่ัอแนวโน้มีกิารฟ้ื้�นตััวที่างเศรษฐกิิจทีี่�อาจเริ�มีช่ะลอตััวลงในระยะต่ัอไปิ (stalling economic recovery)  
โดยในช่ี้วงท้้�ผ่านมูาพบ่ว่าความูเข้้มูงวดข้องมูาตัร็การ็ปิดเมืูองสุ่งผลให้เศร็ษฐกิจหดตััวอย่างมู้นัย โดยปร็ะเท้ศท้้�ใช้ี้มูาตัร็การ็อย่างเข้้มูงวด
จะเผชิี้ญี่ต่ัอภาวะเศร็ษฐกิจหดตััวท้้�รุ็นแร็งกว่า และอัตัร็าการ็ข้ยายตััวท้างเศร็ษฐกิจข้องปร็ะเท้ศสุ่วนใหญ่ี่หดตััวลงมูากท้้�สุุดในไตัร็มูาสุ 2 
ข้องปี 2020 ซ่ึ่�งเป็นช่ี้วงท้้�มูาตัร็การ็ปิดเมืูองเข้้มูงวดมูากท้้�สุุด ยกเว้นจ้นท้้�กลับ่มูาฟ้ื้�นตััวข่้�นหลังได้ผ่อนคลายมูาตัร็การ็ปิดเมืูอง 
ก่อนปร็ะเท้ศอื�น ๆ ทั้�งน้�ข้้อม้ีลเร็วล่าสุัดบ่งชี่�ว่ากิารฟ้ื้�นตััวข้องเศรษฐกิิจโลกิเริ�มีปิรับช่ะลอลง สุะท้้อนจากดัชี้น้ Google mobility 
(Retail and recreation) ท้้�ฟ้ื้�นตััวชี้ะลอลงในหลาย ๆ ปร็ะเท้ศ (รู็ปท้้� 3) นอกจากน้� เครื็�องช้ี้�การ็บ่ริ็โภคและการ็ลงทุ้นข้องปร็ะเท้ศ
เศร็ษฐกิจหลักก็บ่่งช้ี้�ไปในทิ้ศท้างเด้ยวกัน โดยยอดใช้ี้บั่ตัร็เคร็ดิตัและบ่ัตัร็เดบิ่ตัในสุหรั็ฐฯ ปรั็บ่ชี้ะลอลงและยังอยู่ตัำ�ากว่าช่ี้วงก่อน 
COVID-19 การ็บ่ริ็โภคภาคบ่ริ็การ็ในญ้ี่�ปุ�นยังคงอ่อนแอ และการ็ลงทุ้นภาคการ็ผลิตัข้องจ้นยังคงตัำ�า

อย่างไรก็ิดี คาดว่ามีาตัรกิารปิิดเมืีองในระยะหลังจะเน้นกิารปิิดเมืีองแบบเฉพิ่าะพืิ่�นทีี่� (local lockdown) ซ้ึ่�งมีีความีเข้้มีงวดน้อยกิว่า 
กิารปิิดเมืีองแบบทัี่�วไปิ (nation-wide lockdown) ทีี่�เคยปิระกิาศใช้่ในช่่วงไตัรมีาสัทีี่� 2 ทีี่�ผู่้านมีา เนื�องจากรั็ฐบ่าลในหลายปร็ะเท้ศ
ตัร็ะหนักถ่ังผลกร็ะท้บ่ข้องการ็ปิดเมืูองแบ่บ่ทั้�วไปท้้�ท้ำาให้เศร็ษฐกิจต้ัองตักอยู่ในภาวะหยุดชี้ะงักหดตััวลงอย่างมูาก
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I. ชวงปดเมือง

• จํานวนผูติดเช้ือ

เพ่ิมข้ึน

• ผูคนมีความกังวลสูง

II. ชวงผอนคลายการปดเมือง

• มาตรการกระตุนขนาดใหญ

• จํานวนผูติดเช้ือทรงตัว/

ปรับตัวดีข้ึน

• อุปสงคท่ีคางจากชวงกอน

III. ชวงการชะลอตัว

• มาตรการปดเมืองรอบใหม

• หนาผาการคลัง

• รอยแผลเปนทางเศรษฐกิจ 

(เชน การลมละลาย และ

การวางงานระยะยาว)
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2. ความีเสีั�ยงหน้าผู้าที่างกิารคลัง (Fiscal cliff) : มีาตัรกิารสันับสันุนข้องภาครัฐทีี่�ได้ดำาเนินไปิเริ�มีหมีดอายุลง หรือกิารต่ัออายุ
ข้องมีาตัรกิารอาจมีีข้นาดเล็กิลง ในข้ณะทีี่�รายได้และกิารจ้างงานยังฟ้ื้�นตััวช้่า

มีาตัรกิารที่างกิารคลังทีี่�ปิระคับปิระคองเศรษฐกิิจในช่่วงที่ี�ผู่้านมีา ที่ยอยหมีดอายุลงหรือได้รับกิารตั่ออายุแต่ัในข้นาดที่ี�เล็กิลง 
ในหลายปิระเที่ศ ที่ำาให้เกิิดหน้าผู้าที่างกิารคลัง (fiscal cliff) ซ้ึ่�งเป็ินความีเสีั�ยงต่ัอกิารฟ้ื้�นตััวที่างเศรษฐกิิจในระยะต่ัอไปิ
โดยท้้�ผ่านมูาภาครั็ฐได้ออกมูาตัร็การ็ท้างการ็เงินและการ็คลังข้นาดใหญ่ี่เพื�อปร็ะคับ่ปร็ะคองเศร็ษฐกิจท้้�อยู่ในภาวะหยุดชี้ะงัก
และตัลาดการ็เงินท้้�อยู่ในภาวะวิ�งเข้้าหาเงินสุด (dash for cash) ซ่ึ่�งมูาตัร็การ็ปร็ะเภท้ให้เงินช่ี้วยเหลือ (cash handout)  
สุ่วนใหญ่ี่เป็นมูาตัร็การ็ชัี้�วคร็าว โดยหากการ็ฟ้ื้�นตััวข้องกิจกร็ร็มูท้างเศร็ษฐกิจกลับ่มูาไมู่ทั้นกับ่การ็หมูดอายุลงข้องมูาตัร็การ็ 
ภาครั็ฐหรื็อมูาตัร็การ็เหล่าน้�ไมู่ถัูกต่ัออายุออกไป หรื็อถูักต่ัออายุออกไปแต่ัมู้ข้นาดเล็กลงเนื�องจากงบ่ปร็ะมูาณท้้�เหลืออยู่ 
เริ็�มูมู้จำากัด (fiscal cliff) ก็อาจสุ่งผลให้กำาลังซืึ่�อข้องภาคครั็วเรื็อนลดลง และเป็นความูเสุ้�ยงต่ัอการ็ฟ้ื้�นตััวท้างเศร็ษฐกิจในร็ะยะต่ัอไป

ตััวอย่างเช่ี้น มูาตัร็การ็กร็ะตุ้ันเศร็ษฐกิจข้องสุหรั็ฐฯ ท้ยอยหมูดอายุลงแต่ัท้างสุภายังไมู่สุามูาร็ถัตักลงมูาตัร็การ็ชุี้ดใหมู่ได้
เนื�องจากมู้ความูเห็นไมู่ตัร็งกันในเรื็�องข้นาดข้องมูาตัร็การ็มูาตัร็การ็กร็ะตุ้ันเศร็ษฐกิจข้นาดใหญ่ี่มููลค่า 2.2 ล้านล้านดอลลาร์็สุหรั็ฐ
(CARES Act) ได้ท้ยอยหมูดอายุลง เช่ี้นมูาตัร็การ็ให้เงินสุนับ่สุนุนโดยตัร็งแก่บุ่คคลผ่านการ็คืนภาษ้ซ่ึ่�งดำาเนินในช่ี้วงเมูษายน-
พฤษภาคมู 2020 และมูาตัร็การ็ให้เงินสุนับ่สุนุนเพิ�มูเติัมูแก่ผู้ว่างงาน (600 ดอลลาร็์สุหรั็ฐต่ัอสัุปดาห์) ซ่ึ่�งได้หมูดอายุลงใน
เดือนกร็กฎาคมู 2020 โดยท้้�ท้างสุภายังไมู่สุามูาร็ถัตักลงต่ัออายุมูาตัร็การ็ออกไปได้ ถ่ังแมู้ว่าปร็ะธุานาธิุบ่ด้ ท้รั็มูป์จะต่ัออายุ
มูาตัร็การ็ผ่านการ็ใช้ี้ executive order แต่ัเงินช่ี้วยเหลือแก่ผู้ว่างงานนั�นมู้ข้นาดเล็กลงเหลือเพ้ยง 400 ดอลลาร์็สุหรั็ฐต่ัอ
สัุปดาห์ หรื็อ 300 ดอลลาร็์สุหร็ัฐต่ัอสัุปดาห์ในบ่างร็ัฐ อ้กทั้�งคาดว่างบ่ปร็ะมูาณท้้�ได้รั็บ่การ็จัดสุร็ร็จะเพ้ยงพอสุำาหร็ับ่การ็จ่าย
เงินช่ี้วยเหลือแค่ในช่ี้วงเดือนกันยายน (หรื็อเพ้ยงหน่�งเดือน) เท่้านั�น และการ็ต่ัออายุมูาตัร็การ็หลังจากน้�ยังมู้ความูไมู่แน่นอน
สูุงเนื�องจากท้าง Democrat และ Republican ยังไมู่สุามูาร็ถัตักลงเรื็�องข้นาดข้องมูาตัร็การ็ได้ จ่งเป็นความูเสุ้�ยงต่ัอการ็ 
ฟ้ื้�นตััวข้องเศร็ษฐกิจในร็ะยะต่ัอไป นอกิจากินี� กิารดำาเนินนโยบายกิารคลังในระยะต่ัอไปิยังมีีความีไม่ีแน่นอน เนื�องจากิหากิ 
ไบเดน ช่นะกิารเลือกิตัั�งปิระธุานาธิุบดี แต่ัพิ่รรค Democrat ไม่ีได้เสีัยงข้้างมีากิในสัภา ก็ิจะที่ำาให้กิารดำาเนินนโยบายด้านกิารใช้่
จ่ายภาครัฐและกิารจัดเก็ิบภาษีอาจไม่ีสัามีารถึที่ำาได้มีากิเท่ี่ากิรณีทีี่� Democrat ได้เสีัยงข้้างมีากิทัี่�ง 2 สัภา

นอกิจากิสัหรัฐฯ แล้ว สัหราช่อาณาจักิรก็ิมีีความีเสีั�ยง fiscal cliff เช่่นกัิน โดยท้้�ผ่านมูาสุหร็าชี้อาณาจักร็ได้มู้มูาตัร็การ็ช่ี้วยเหลือ 
การ็พักงาน (Furlough scheme) ซ่ึ่�งรั็ฐบ่าลช่ี้วยจ่ายสุนับ่สุนุนค่าจ้างลูกจ้างจำานวน 80% ในร็ะหว่างท้้�ลูกจ้างหยุดพักงาน
ชัี้�วคร็าวและยังคงสุนับ่สุนุนอยู่แมู้ว่าลูกจ้างเริ็�มูกลับ่มูาท้ำางานแบ่บ่ part-time แล้ว อย่างไร็ก็ด้ ล่าสุุดท้างสุหร็าชี้อาณาจักร็ 
ได้ปฎิเสุธุการ็ตั่ออายุมูาตัร็การ็ออกไปและจะท้ยอยลดการ็อุดหนุนค่าจ้างลงจาก 80% ข้องค่าจ้างเป็น 70% ในเดือนกันยายน
และ 60% ในเดือนตุัลาคมู ก่อนท้้�จะยกเลิกมูาตัร็การ็หลังจากนั�น ซ่ึ่�งคาดว่าการ็ท้ยอยยกเลิกมูาตัร็การ็อาจสุ่งผลให้ตััวเลข้
การ็ว่างงานสูุงข่้�นในร็ะยะต่ัอไป สัำาหรับกิลุ่มีปิระเที่ศย้โรโซึ่นนั�นได้ใช้่มีาตัรกิารปิระเภที่อุดหนุนค่าจ้าง (wage subsidy)  
เพืิ่�อปิระคองกิารจ้างงานเช่่นกัิน แต่ัคาดว่าหลายปิระเที่ศในย้โรโซึ่นจะข้ยายมีาตัรกิารออกิไปิถ้ึงปีิ 2021
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ตุารางท่ี่� 1 : มาตุรกิารกิระตุุ�นเศรษฐกิิจขนาดใหญ่่ท่ี่�ได�ดำาเนินไปีเริ�มหมดอายุลงหรือได�รับ
กิารตุ่ออายุแตุ่ในขนาดท่ี่�เล็กิลง เกิิดเป็ีนความเส่ี่�ยงหน�าผู้าที่างกิารคลัง (fiscal cliff) 
ส่ี่งผู้ลตุ่อแนวโน�มกิารฟ้ื้�นตัุวที่างเศรษฐกิิจระยะตุ่อไปี

ท้้�มูา : การ็วิเคร็าะห์โดย EIC จากแหล่งข่้าวทั้�งในและต่ัางปร็ะเท้ศ

ประเทศ มาตรการท่ีหมดอายุ วันท่ีหมดอายุ รายละเอียดและโอกาสในการตออายุมาตรการ

สหรัฐฯ มาตรการกระตุนเศรษฐกิจ 

(CARES Act) มูลคา 2.2 ลาน

ลานดอลลารสหรัฐ ครอบคลุม

เงินสนับสนุนผูวางงาน เงิน

สนับสนุนแก SMEs รวมถึง

ธุรกิจท่ีไดรับผลกระทบ และ

งบประมาณให รพ. และรัฐ

ทองถิ่น

มาตรการสวนใหญ

หมดอายุเมื�อ ม.ิย.-

ก.ค. 2020 (หลาย

มาตรการไดรับการ

ตออายุชั่วคราว

ออกไปถึง ส.ค.-

ก.ย. 2020)

• เงินสนับสนุนเพ่ิมเติมแกผูวางงานจํานวน 600 ดอลลารสหรัฐ ไดรับการตออายุชั่วคราวถึงเดือน ก.ย. 

แตลดจํานวนเงินเหลือเพียง 400 ดอลลารสหรัฐตอสัปดาห (จากรัฐบาลกลาง 300 ดอลลารสหรัฐและ

รัฐทองถิ่น 100 ดอลลารสหรัฐ)

• ทางสภายังไมสามารถตกลงมาตรการชุดใหมได เนื�องจากความเห็นไมตรงกันในเรื�องขนาดของ

มาตรการ โดยพรรค Democrat ไดเสนอมาตรการมูลคา 3.5 ลานลานดอลลารสหรัฐ (กอนท่ีภายหลัง

จะยอมลดเหลือ 2 ลานลานดอลลารสหรัฐ) ในขณะท่ีพรรค Republican ยังคงตองการท่ีราว 1 ลานลาน

ดอลลารสหรัฐ

• โดยเนื้อหาสําคัญของมาตรการชุดใหมไดแก การตออายุเงินสนับสนุนผูวางงาน และเงินสนับสนุนเพ่ิม

แกรัฐบาลทองถ่ิน ซึ่งเปนนโยบายท่ีสองพรรคเห็นตางกันมากท่ีสุด

สหราช

อาณาจักร

มาตรการชวยเหลือการพักงาน 

(Furlough scheme)

ต.ค. 2020 • รัฐบาลชวยจายสนับสนุนคาจางลูกจางจํานวน 80% ในระหวางท่ีลูกจางหยุดพักงานชั่วคราวและยังคง

สนับสนุนอยูแมวาลูกจางเร่ิมกลับมาทํางานแบบ part-time แลว

• อัตราการสนับสนุนคาจางจะลดลงเหลือ 70% ในเดือน ก.ย. และ 60% ในเดือน ต.ค. และนโยบายจะ

ยกเลิกหลังจากนั้นหากไมมีการตออายุ

ประเทศ มาตรการท่ีไดรับการตออายุ วันท่ีหมดอายุ รายละเอียดมาตรการ

เยอรมนี มาตรการทํางานระยะส้ัน

(Kurzarbeit)

ม.ีค. 21 (ขยายไป

สิ้นสุด ธ.ค 21)

• เปนมาตรการท่ีนายจางสามารถลดชั่วโมงทํางานของลูกจางลง โดยท่ีรัฐบาลจะชดเชยคาจางท่ีลดลง

เปนจํานวน 60-87% ของรายไดลูกจาง ในวงเงินไมเกิน 2,900 ยูโรตอคนตอเดือน

ฝรั่งเศส มาตรการทํางานระยะส้ัน ก.ย. 20 (ขยายไปถึง

ป 2022)

• เปนมาตรการท่ีนายจางสามารถลดชั่วโมงทํางานของลูกจางลง โดยท่ีรัฐบาลจะชดเชยคาจางท่ีลดลง

เปนจํานวน 84% ของรายไดลูกจาง (ลูกจางท่ีรับคาแรงขั้นตํ่าจะไดชดเชย 100%)

ด้านกิารดำาเนินนโยบายกิารเงินมีีแนวโน้มีผู่้อนคลาย โดยอัตัราดอกิเบี�ยยังอย่้ในระดับตัำ�า แต่ัมีาตัรกิารอื�น ๆ อาจเริ�มีผู่้อนคลาย 
ในอัตัราทีี่�ช่ะลอลง โดยในช่ี้วงท้้�ผ่านมูาธุนาคาร็กลางต่ัาง ๆ  ได้ผ่อนคลายนโยบ่ายการ็เงินผ่านการ็ลดอัตัร็าดอกเบ้่�ย และสุร้็างเครื็�องมืูอต่ัาง ๆ   
เพื�อท้ำาหน้าท้้�ในการ็อัดฉ้ดสุภาพคล่องและเป็นหลังพิง (backstop) เพื�อรั็กษาเสุถ้ัยร็ภาพร็ะบ่บ่การ็เงิน โดยในร็ะยะต่ัอไป EIC ปร็ะเมิูนว่า 
เครื็�องมืูอต่ัาง ๆ น่าจะมู้แนวโน้มูดังต่ัอไปน้� 

• อัตัราดอกิเบี�ยนโยบายจะยังคงอย่้ในระดับตัำ�าและกิารเข้้าซืึ่�อสิันที่รัพิ่ย์จะยังมีีอย่้ต่ัอเนื�องเพืิ่�อปิระคับปิระคองกิารฟ้ื้�นตััว 
ข้องเศรษฐกิิจ ร็วมูถ่ังอัตัร็าดอกเบ้่�ยในตัลาดเงินจะยังอยู่ในร็ะดับ่ตัำ�าโดยเฉพาะกลุ่มูปร็ะเท้ศพัฒนาแล้วท้้�จะอยู่ในร็ะดับ่ใกล้ศูนย์  
โดยล่าสุุด Fed เปล้�ยนเป้าหมูายเงินเฟ้ื้อจาก 2% เป็นกร็อบ่เงินเฟ้ื้อเฉล้�ย 2% ซ่ึ่�งเป็นการ็ยอมูให้อัตัร็าเงินเฟ้ื้อสุามูาร็ถัปรั็บ่ตััว 
ไปสูุงกว่า 2% เพื�อชี้ดเชี้ยช่ี้วงเวลาท้้�เงินเฟ้ื้อตัำ�ากว่า (Average Inflation Targeting : AIT) นอกจากน้� Fed จะกำาหนด 
นโยบ่ายเพื�อตัอบ่สุนองตั่อการ็จ้างงานท้้�ตัำ�ากว่าอัตัร็าการ็จ้างงานสูุงสุุด (shortfall) เท่้านั�น จากเดิมูท้้�เคยกำาหนดนโยบ่าย
เพื�อตัอบ่สุนองต่ัอทั้�งสุ่วนต่ัางท้้�มูากกว่าหรื็อน้อยกว่าอัตัร็าการ็จ้างงานสูุงสุุด กิารปิรับเปิลี�ยนนโยบายเช่่นนี� เป็ิน 
กิารสัง่สััญญาณวา่ Fed จะยงัคงนโยบายกิารเงินแบบผู้อ่นคลายอยา่งต่ัอเนื�อง อยา่งน้อยจนกวา่อัตัร็าเงินเฟ้ื้อจะปร็บั่ตััวสูุงข่้�นเกิน  
2% ได้เล็กน้อย สุำาหรั็บ่มูาตัร็การ็เข้้าซืึ่�อสิุนท้รั็พย์ท้างการ็เงิน (quantitative easing : QE) นั�น คาดว่า Fed จะยังดำาเนินการ็ 
ต่ัอไปอย่างน้อยจนถ่ังปี 2021 และอาจปรั็บ่เปล้�ยนมูาตัร็การ็การ็ซืึ่�อสิุนท้รั็พย์เพื�อสุนับ่สุนุนการ็ฟ้ื้�นตััวข้องเศร็ษฐกิจ
และเพิ�มูสัุดสุ่วนในการ็ซืึ่�อสิุนท้รั็พย์ท้้�มู้ร็ะยะไถ่ัถัอนยาวข่้�น (Longer maturities) สุำาหรั็บ่ธุนาคาร็กลางหลักอื�น ๆ 
EIC มูองว่ามู้แนวโน้มูคงดอกเบ้่�ยนโยบ่ายอ้กจนถ่ังปี 2021 และจะยังคงมูาตัร็การ็ QE ต่ัอไปจนถ่ังปี 2021 เช่ี้นกัน

•  อย่างไรก็ิดี กิารผู่้อนคลายนโยบายกิารเงินผู่้านเครื�องมืีออื�น ๆ จะมีีลักิษณะเฉพิ่าะเจาะจงมีากิข้้�น มูาตัร็การ็ท้้�สุนับ่สุนุน 
การ็ปล่อยสิุนเชืี้�อดอกเบ้่�ยตัำ�า (soft loan) และการ็คำ�าปร็ะกันจากภาครั็ฐ ท้้�เดิมูท้้เคยให้ความูช่ี้วยเหลือเป็นการ็ทั้�วไปจะเริ็�มูมู้
เงื�อนไข้การ็ให้ความูช่ี้วยเหลือท้้�มู้ความูเฉพาะเจาะจงมูากข่้�น เช่ี้น โคร็งการ็ปล่อยสิุนเชืี้�อให้แก่ธุุร็กิจข้นาดกลางและเลก็ข้องสุหรั็ฐฯ  
(ภายใต้ัโคร็งการ็ Paycheck Protection Program : PPP) ท้้�สุามูาร็ถัข้อสุินเชืี้�อได้ถ่ังวันท้้� 8 สิุงหาคมู 2020 แต่ัเงื�อนไข้ 
การ็ปล่อยสิุนเชืี้�อจะให้เฉพาะบ่างธุุร็กิจ ซ่ึ่�งเปล้�ยนจากเดิมูท้้�เคยให้เป็นการ็ทั้�วไป สุำาหรั็บ่ในกร็ณ้ข้องปร็ะเท้ศไท้ย ล่าสุุดธุนาคาร็ 
แห่งปร็ะเท้ศไท้ยได้แถัลงว่าจะไมู่ต่ัออายุมูาตัร็การ็พักชี้ำาร็ะหน้�เป็นการ็ทั้�วไป แต่ัสุำาหรั็บ่ความูช่ี้วยเหลือร็ะยะถััดไปนั�น ลูกหน้�ท้้�ยังได้รั็บ่ 
ผลกร็ะท้บ่ตั่อร็ายได้อย่างมู้นัยสุามูาร็ถัติัดต่ัอสุถัาบั่นการ็เงินเพื�อข้อปรั็บ่โคร็งสุร้็างหน้�ได้ โดยไมู่เสุ้ยปร็ะวัติัข้้อมููลเคร็ดิตั  
โดยความูไมู่แน่นอนข้องการ็ต่ัออายุและลักษณะข้องโคร็งการ็ ร็วมูถ่ังข้นาดข้องความูช่ี้วยเหลือท้้�อาจน้อยลง อาจสุร้็างความูกังวล 
ด้าน policy cliff ให้เกิดข่้�นในตัลาดในร็ะยะต่ัอไปได้ 
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• มีาตัรกิารอัดฉีดสัภาพิ่คล่องอาจมีีลักิษณะผู่้อนคลายในอัตัราทีี่�ช่ะลอลงเนื�องจากิตัลาดคลายความีกัิงวลมีากิข้้�น โดยหากเท้้ยบ่กับ่ 
ในช่ี้วงไตัร็มูาสุ 2 ท้้�ผ่านมูาท้้�ตัลาดอยู่ในภาวะวิ�งเข้้าหาเงินสุด (dash for cash) มูาตัร็การ็อัดฉ้ดสุภาพคล่องในร็ะยะต่ัอไป 
จะเริ็�มูมู้การ็อัดฉ้ดเพิ�มูเติัมูท้้�ชี้ะลอลง (เช่ี้น มูาตัร็การ็เข้้าซืึ่�อพันธุบั่ตัร็รั็ฐบ่าลสุหรั็ฐฯ ธุุร็กร็ร็มูการ็อัดฉ้ดสุภาพคล่องเงินดอลลาร์็สุหรั็ฐ
ให้กับ่หลายปร็ะเท้ศผ่านมูาตัร็การ็ USD liquidity swap arrangements และธุุร็กร็ร็มูให้กู้ยืมูเงินเพื�อเพิ�มูสุภาพคล่องร็ะยะสัุ�น 
แก่ภาคธุุร็กิจในตัลาดตัร็าสุาร็หน้� (bridge financing)) 

3. รอยแผู้ลเป็ินจากิวิกิฤตั COVID-19 (Scarring effects) : กิารล้มีละลายข้องภาคธุุรกิิจปิรับส้ังข้้�น และกิารฟ้ื้�นตััวช้่าลง 
ข้องตัลาดแรงงานทีี่�อ่อนแอ

มีาตัรกิารปิิดเมืีองทีี่�เข้้มีงวดส่ังผู้ลให้แรงงานจำานวนมีากิถ้ึกิเลิกิจา้งเป็ินเวลานาน ซ้ึ่�งอาจส่ังผู้ลต่ัอปิระสิัที่ธิุภาพิ่แรงงานและแนวโน้มี 
กิารข้ยายตััวที่างเศรษฐกิิจในระยะยาวได้ โดยพบ่วา่วิกฤตั COVID-19 สุ่งผลให้อัตัร็าการ็วา่งงานในสุหร็ฐัฯ เพิ�มูข่้�นอย่างร็วดเร็็วจากท้้�
ร็าว 4.5% ในเดือนมู้นาคมู 2020 มูาแตัะร็ะดับ่สูุงสุุดท้้� 14.7% ในเดือนเมูษายน 2020 ซ่ึ่�งภายหลงัจากท้้�มูาตัร็การ็ปิดเมืูองได้ถูักผ่อนคลาย 
ลงไปบ้่าง แต่ัอัตัร็าการ็ว่างงานก็ยังคงอยู่ในร็ะดับ่สูุงโดยในเดือนสิุงหาคมูอยู่ท้้� 8.4% การ็จ้างงานท้้�ยังไมู่ฟ้ื้�นกลับ่มูานั�นเป็นผลจาก
แนวโน้มูเศร็ษฐกจิท้้�ยังคงออ่นแอและความูเชืี้�อมัู�นข้องผู้ปร็ะกอบ่การ็ท้้�อยู่ในร็ะดบั่ตัำ�าท้ำาให้นายจา้งหร็อืภาคธุุร็กิจลังเลตัอ่การ็กลบั่มูา 
จ้างงาน จ่งอาจนำาไปสูุ่แนวโน้มูการ็ว่างงานท้้�จะยังอยู่ในร็ะดับ่สูุงเป็นเวลานานได้ โดย EIC มูองว่าการ็ว่างงานท้้�นานต่ัอเนื�องอาจสุ่งผล 
เสุ้ยต่ัอการ็เจริ็ญี่เติับ่โตัท้างเศร็ษฐกิจในร็ะยะยาว เนื�องจากอาจท้ำาให้ร็ะดับ่ฝีมืูอแร็งงานถัดถัอยลง (human capital depreciation) 
นอกจากน้� แมู้แร็งงานท้้�ถูักเลิกจ้างบ่างสุ่วนจะสุามูาร็ถักลับ่มูาท้ำางานได้ แต่ัก็อาจไมู่สุามูาร็ถักลับ่ไปปร็ะกอบ่อาช้ี้พเดิมูได้  
ซ่ึ่�งสุ่งผลเสุ้ยต่ัอทุ้นด้านการ็จับ่คู่ (job-matching capital) เช่ี้น ทั้กษะเฉพาะท้างท้้�ได้มูาจากฝึกฝนงานเดิมูเป็นเวลานานความูเข้้าใจ
ในการ็ดำาเนินงานข้องบ่ร็ษัิท้ร็วมูถ่ังลักษณะเฉพาะข้องธุุร็กิจ และท้กัษะการ็ท้ำางานเป็นท้้มูกับ่เพื�อนร่็วมูงานในบ่ร็ษัิท้เดิมูโดยการ็ศ่กษา
ในสุหรั็ฐฯ พบ่ว่าสัุดสุ่วนมูากกว่า 40% ข้องแร็งงานท้้�เคยตักงานไมู่สุามูาร็ถักลับ่ไปปร็ะกอบ่อาช้ี้พเดิมูได้ ซ่ึ่�งปัจจัยด้านปร็ะสิุท้ธิุภาพ
แร็งงานเหล่าน้�เป็นกลไกสุำาคัญี่ต่ัอปร็ะสิุท้ธิุภาพการ็ดำาเนินงานท้างธุุร็กิจ และมู้ผลต่ัอแนวโน้มูการ็ข้ยายตััวท้างเศร็ษฐกิจในร็ะยะยาว

นอกิจากินี� ภาวะเศรษฐกิิจถึดถึอยได้ส่ังผู้ลให้บริษัที่ทัี่�วโลกิมีีแนวโน้มีปิิดกิิจกิารมีากิข้้�น ภาวะการ็แพร่็ร็ะบ่าดข้อง COVID-19 และ
มูาตัร็การ็ปิดเมืูองท้ำาให้การ็เดินท้างถูักจำากัดเป็นผลให้ปร็ะชี้าชี้นลดการ็บ่ริ็โภคและลงทุ้นลง ภาคธุุร็กิจจ่งสูุญี่เสุ้ยร็ายได้จากการ็ค้า
โดยเฉพาะกลุ่มูภาคการ็บ่ร็ิการ็ท้้�ร็ายได้ลดลงมูาก อย่างไร็ก็ด้ แมู้ว่าธุุร็กิจบ่างสุ่วนจะสุามูาร็ถัปร็ับ่ลดตั้นทุ้นลงได้บ้่างและได้รั็บ่ 
การ็ช่ี้วยเหลือผ่านมูาตัร็การ็ภาครั็ฐ แต่ัต้ันทุ้นสุ่วนใหญ่ี่ข้องภาคธุุร็กิจก็ยังไมู่สุามูาร็ถัปรั็บ่ลดลงได้เท่้าหรื็อใกล้เค้ยงกับ่ร็ายได้ท้้�ลดลง  
จ่งท้ำาให้ภาคธุุร็กิจเผชิี้ญี่กับ่การ็ข้าดทุ้นท้้�มูากข่้�น สุ่งผลให้ต้ัองปิดกิจการ็ลง โดยการ็ศ่กษาข้อง IMF พบ่ว่าจำานวนบ่ริ็ษัท้ท้้�ล้มูละลาย
(bankruptcy filing) ในสุหร็ฐัฯ ปรั็บ่เพิ�มูข่้�นสูุงท้้�สุุดนับ่ตัั�งแต่ัหลังวิกฤตัการ็เงินโลก (global financial crisis) นอกจากน้� การ็ปร็ะเมิูน
ข้อง IMF โดยใช้ี้ข้้อมููลข้อง Moody’s ยังพบ่อ้กว่า โอกาสุผิดนัดชี้ำาร็ะหน้� (market-implied probabilities of default) ข้องบ่ริ็ษัท้
ข้นาดใหญ่ี่ในกลุ่มูปร็ะเท้ศ G-20 ปร็ับ่สูุงข่้�นหลังเกิดวิกฤตั COVID-19 เช่ี้นกัน (รู็ปท้้� 4) โดยอัตัรากิารปิิดกิิจกิารที่ี�มีีแนวโน้มี 
ส้ังข้้�นนี� อาจซึ่ำ�าเติัมีตัลาดแรงงานทีี่�อ่อนแอได้ซ้ึ่�ง EIC พิ่บความีสััมีพัิ่นธ์ุข้องกิารล้มีละลายทีี่�ส้ังข้้�นและอัตัรากิารว่างงานทีี่�เพิิ่�มีข้้�น  
(รู็ปท้้� 5) สุำาหรั็บ่ในร็ะยะตัอ่ไปท้้�การ็ล้มูละลายจะยงัอยู่ในร็ะดับ่สูุง อัตัร็าการ็ว่างงานมู้แนวโน้มูท้ร็งตััวในร็ะดบั่สูุงเช่ี้นกัน ซ่ึ่�งสุอดคลอ้ง
กับ่การ็คาดการ็ณ์ข้องทั้�งภาครั็ฐและผู้ร่็วมูตัลาด
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รูปีท่ี่� 4 : โอกิาสี่ผิู้ดนัดชำาระหน่�ของบริษัที่ขนาดใหญ่่ในกิลุ่มปีระเที่ศ G20 ปีรับสูี่งข้�นหลังเกิิด
วิกิฤตุ COVID-19

โอการ็ผิดนัดชี้ำาร็ะหน้�ข้องธุุร็กิจข้นาดใหญ่ี่ (mkt-implied prob. of default) 

หน่วย : %

รูปีท่ี่� 5 : กิารล�มละลายท่ี่�สูี่งข้�นม่ความสัี่มพันธ์์กัิบอัตุรากิารว่างงานท่ี่�เพิ�มข้�น โดยในระยะตุ่อไปี 
ท่ี่�กิารล�มละลายจะยังอยู่ในระดับสูี่ง อัตุรากิารว่างงานจ้งม่แนวโน�มที่รงตัุวในระดับสูี่งเช่นกัิน

ท้้�มูา : การ็วิเคร็าะห์โดย EIC จากข้้อมููลข้อง OECD และ Bloomberg

การ็ล้มูละลายข้องกิจการ็และอัตัร็าการ็ว่างงาน อัตัร็าการ็ว่างงาน
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ธุุรกิิจข้นาดกิลางและข้นาดเล็กิ (SMEs) มีีโอกิาสัล้มีละลายมีากิกิว่าธุุรกิิจข้นาดใหญ่ และธุุรกิิจภาคกิารบริกิารได้รับผู้ลกิระที่บมีากิกิว่า
ภาคธุุรกิิจอื�น โดยการ็ศ่กษาข้อง IMF ยังพบ่อ้กว่า ธุุร็กิจ SMEs ได้รั็บ่ผลกร็ะท้บ่จากวิกฤตั COVID-19 มูากกว่าธุุร็กิจข้นาดใหญ่ี่ เนื�องจาก
มู้ข้้อจำากัดในการ็เข้้าถ่ังแหล่งเงินทุ้นสูุงกว่า จ่งท้ำาให้ไมู่สุามูาร็ถัข้อสิุนเชืี้�อเพื�อใช้ี้หมุูนเว้ยนธุุร็กิจในช่ี้วงท้้�ข้าดสุภาพคล่องรุ็นแร็ง โดยจาก 
การ็ศ่กษาใน 17 ปร็ะเท้ศ พบ่ว่าภาวะล้มูละลายปรั็บ่สูุงข่้�นกว่า 3 เท่้าตััว จากท้้�ร็ะดับ่ปร็ะมูาณ 4% ข้องธุุร็กิจ SMEs ในช่ี้วงก่อนเกิดวิกฤตั  
มูาอยู่ท้้�ร็าว 12% ข้องธุุร็กิจ SMEs หากไมู่มู้มูาตัร็การ็สุนับ่สุนุนจากภาครั็ฐ โดยพบ่ว่าปร็ะเท้ศท้้�มู้อัตัร็าการ็ล้มูละลายเพิ�มูมูากท้้�สุุดคืออิตัาล้  

 Global Economy

ท้้�มูา : การ็วิเคร็าะห์โดย EIC จากข้้อมููลข้องร็ายงาน IMF
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ท้้�มูา : การ็ศ่กษาโดย IMF

การ็เพิ�มูข่้�น (increase) ข้องสัุดสุ่วนบ่ริ็ษัท้ SMEs ท้้�ล้มูละลาย โอกาสุเกิดการ็ล้มูลายท้้�เพิ�มูข่้�น (Simulated increase in bankruptcy rates)

หน่วย : percentage points หน่วย : percentage points

รูปีท่ี่� 6 : ธุ์รกิิจ SMEs ม่โอกิาสี่ล�มละลายมากิกิว่าธุ์รกิิจขนาดใหญ่่เนื�องจากิม่ข�อจำากัิดในกิารเข�า
ถ้ืงแหล่งเงินทุี่น ส่ี่วนธุ์รกิิจภาคกิารบริกิารได�รับผู้ลกิระที่บมากิกิว่าภาคธุ์รกิิจอื�น
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IMF พบวา อัตราการลมละลายของธุรกิจภาคบริการ 

(administration services, arts, entertainment and 

recreation, and education) มีแนวโนมเพ่ิมขึ้นราว 20% 

ขณะท่ีภาคธุรกิจกลุมการเกษตร การประปาและสิ่งปฏิกูล 

ไดรับผลกระทบนอยท่ีสุด

จากการศึกษาใน 17 ประเทศ IMF พบวาสัดสวน

ธุรกิจ SMEs ที่จะลมละลายมีแนวโนมปรับสูงขึ้น 

จากท่ีระดับประมาณ 4% ในชวงกอนเกิดวิกฤต มาอยูท่ี

ราว 12% หากไมมีมาตรการสนับสนุนจากภาครัฐ

หมูายเหตุั : อ้างอิงจากการ็ศ่กษาข้อง IMF จากกลุ่มูตััวอยา่ง 17 ปร็ะเท้ศ ได้แก่ เบ่ลเย้ยมู, สุาธุาร็ณรั็ฐเช็ี้ก, ฟิื้นแลนด์, ฝรั็�งเศสุ, เยอร็มูน้, ฮั่งการ้็, ญ้ี่�ปุ�น, เกาหล้ใต้ั,  

โปแลนด์, โปร็ตุัเกสุ, โร็มูาเน้ย, สุาธุาร็ณรั็ฐสุโลวัก, สุโลว้เน้ย, สุเปน และ สุหร็าชี้อาณาจักร็

(รู็ปท้้� 6 ซ้ึ่าย) เนื�องจากเป็นปร็ะเท้ศท้้�มู้สัุดสุ่วนภาคอุตัสุาหกร็ร็มูท้้�ต้ัองมู้การ็ตัิดต่ัอสัุมูพันธ์ุสูุง (contact-intensive industry) 
จ่งท้ำาให้อุปสุงค์ในปร็ะเท้ศลดลงมูากกว่าปร็ะเท้ศอื�น ๆ  นอกจากน้� การ็ศ่กษาข้อง IMF ยังพบ่อ้กว่าธุุร็กิจภาคการ็บ่ริ็การ็ได้รั็บ่ผลกร็ะท้บ่ 
จากการ็แพร่็ร็ะบ่าดข้อง COVID-19 มูากท้้�สุุด โดยอัตัร็าการ็ล้มูละลายข้องธุุร็กิจภาคบ่ริ็การ็ (การ็บ่ริ็หาร็จัดการ็, ศิลปะ, บั่นเทิ้ง,  
และการ็ศ่กษา) เพิ�มูข่้�นร็าว 20% ข้ณะท้้�ภาคธุุร็กิจกลุ่มูการ็เกษตัร็ การ็ปร็ะปาและสิุ�งปฏิิกูล ได้รั็บ่ผลกร็ะท้บ่น้อยท้้�สุุด (รู็ปท้้� 6 ข้วา) 

Economic Intelligence Center (EIC) 17



 Global Economy

เศรษฐกิิจสัหรัฐฯ ผู่้านจุดตัำ�าสุัดในไตัรมีาสั 2 และมีีแนวโน้มีฟ้ื้�นตััวต่ัอไปิ  
แต่ัในอัตัราที่ี�ช่ะลอลง (Stalling Recovery) เศร็ษฐกจิสุหรั็ฐฯ ไตัร็มูาสุ 2 ปี 2020 
หดตััว -31.7%QOQ SAAR1 หรื็อหดตััว -9.1%YOY โดยจำานวนผู้ติัดเชืี้�อใหมู่ 
ในสุหร็ฐัฯ ยังคงปร็บั่สูุงข่้�น  ซ่ึ่�ง ณ เดือนสิุงหาคมูจำานวนผู้ตัดิเชืี้�อในสุหร็ฐัฯ มู้ยอด
สุะสุมูมูากกว่า 5 ล้านร็าย ท้ำาให้หลายรั็ฐต้ัองชี้ะลอการ็ผ่อนคลายหรื็อกลับ่มูาใช้ี้
มูาตัร็การ็ Lockdown อ้กครั็�ง ซ่ึ่�งสุ่งผลต่ัอการ็ฟ้ื้�นตััวท้างเศร็ษฐกิจข้องสุหรั็ฐฯ 
โดยถ่ังแมู้ว่าดัชี้น้ Composite PMI จะเพิ�มูข่้�นมูาอยู่ท้้� 54.6 ในเดือนสิุงหาคมู 
แต่ัก็เพิ�มูข่้�นในอัตัร็าท้้�ชี้ะลอลงเมืู�อเท้้ยบ่กับ่เดือนมิูถุันายน เช่ี้นเด้ยวกับ่จำานวน 
การ็จา้งงานท้้�เพิ�มูข่้�นในอัตัร็าท้้�ชี้ะลอลงเช่ี้นกัน โดยในเดือนสิุงหาคมูมู้การ็จา้งงาน 
เพิ�มูข่้�น 1.4 ล้านตัำาแหน่งท้ำาให้อัตัร็าการ็ว่างงานลดลงมูาอยู่ท้้� 8.4% ทั้�งน้� 
EIC มูองว่าแนวโน้มูการ็ฟ้ื้�นตััวท้างเศร็ษฐกิจจะท้ำาให้อัตัร็าการ็ว่างงาน ณ สิุ�นปี
น้�อยู่ท้้�ร็าว 7.3% และ Real GDP ข้องปี 2020 จะหดตััวลง -5.5% หากสุหรั็ฐฯ 
สุามูาร็ถัควบ่คุมูการ็ร็ะบ่าดได้ ซ่ึ่�งจะท้ำาให้เศร็ษฐกิจสุามูาร็ถัท้ยอยฟ้ื้�นตััวได้ในช่ี้วง
คร่็�งหลังข้องปี 2020 และกลับ่มูาข้ยายตััวได้ในปี 2021

โจ ไบเดน มีีคะแนนความีนิยมีนำา โดนัลด์ ที่รัมีป์ิ ค่อนข้้างมีากิ จากิโพิ่ล 
กิารเลือกิตัั�งปิระธุานาธิุบดีสัหรัฐฯ โดย ไบ่เดน มู้คะแนนความูนิยมูนำาปร็ะธุานาธิุบ่ด้
โดนัลด์ ท้รั็มูป์ อยู่มูาก EIC คาดว่าหาก โจ ไบ่เดน ชี้นะการ็เลือกตัั�ง ซ่ึ่�งแนวโน้มู 
การ็ดำาเนินนโยบ่ายจะสุ่งผลให้สุหรั็ฐฯ ข้าดดุลท้างการ็คลังสูุงข่้�น แต่ัความูต่ังเคร้็ยด
ข้องการ็ค้าร็ะหว่างปร็ะเท้ศน่าจะลดน้อยลง (อ่านเพิ�มูเติัมูท้้� BOX : สุำาร็วจทิ้ศท้าง
นโยบ่ายข้องผู้ชิี้งตัำาแหน่งปร็ะธุานาธิุบ่ด้สุหรั็ฐฯ ปี 2020 : ท้รั็มูป์ vs ไบ่เดน)

ความีเสีั�ยงด้านหน้าผู้านโยบายกิารคลัง (fiscal cliff) และกิารฟ้ื้�นตััวข้อง
เศรษฐกิิจในคร้�งหลังข้องปีิ หลังจากท้้�มูาตัร็การ็เงินสุนับ่สุนุนชุี้ดเก่าหมูดอายุ
ไปเมืู�อสิุ�นเดือนกร็กฎาคมู โดยท้้�ท้างพร็ร็ค Democrat และพร็ร็ค Republican  
ไมู่สุามูาร็ถัตักลงมูาตัร็การ็ชุี้ดใหมู่ได้ ล่าสุุดปร็ะธุานาธิุบ่ด้ ท้รั็มูป์ จ่งได้ออกคำาสัุ�ง
ฝ�ายบ่ริ็หาร็ (executive order) เพื�อให้เงินสุนับ่สุนุนแก่ผู้ว่างงานจำานวน 400 
ดอลลาร์็สุหรั็ฐต่ัอสัุปดาห์ โดยแบ่่งเป็น 300 ดอลลาร์็สุหรั็ฐจากท้างรั็ฐบ่าลกลาง
และอ้ก 100 ดอลลาร์็สุหรั็ฐจากรั็ฐท้้องถิั�น อย่างไร็ก็ด้ หลายรั็ฐยังมู้ปัญี่หาด้านการ็
เงินซ่ึ่�งอาจท้ำาให้ไมู่สุามูาร็ถัจ่ายเงินสุนับ่สุนุน 100 ดอลลาร็์สุหร็ัฐต่ัอสัุปดาห์ได้ 
และด้วยงบ่ 44 พันล้านดอลลาร์็สุหรั็ฐท้้�ท้างปร็ะธุานาธิุบ่ด้ ท้รั็มูป์ ได้จัดสุร็ร็แก่
มูาตัร็การ็น้�นั�น EIC คาดว่างบ่ปร็ะมูาณก้อนน้�จะสุามูาร็ถัใช้ี้เบิ่กจ่ายเงินสุนับ่สุนุน
ได้เพ้ยงเดือนเด้ยวเท่้านั�น 

EIC คาด Fed จะคงนโยบายกิารเงินแบบผู่้อนคลายต่ัอเนื�อง หลังมีีกิารที่บที่วน
กิรอบนโยบาย (framework review)  โดย Fed ได้หันมูาใช้ี้กร็อบ่นโยบ่ายแบ่บ่ 
average inflation target ซ่ึ่�งดทู้้�ค่าเฉล้�ยอัตัร็าเงินเฟ้ื้อแท้นท้้�การ็ตัั�งเป้าหมูายอัตัร็า
เงินเฟ้ื้อท้้� 2% ต่ัอปี โดยกร็อบ่เป้าหมูายใหมู่น้�จะท้ำาให้ Fed สุามูาร็ถัคงนโยบ่ายการ็
เงินแบ่บ่ผ่อนคลายได้ต่ัอเนื�อง เพื�อท้ำาให้เงินเฟ้ื้อสุามูาร็ถัปรั็บ่สูุงกว่า 2% ชี้ดเชี้ย
เงินเฟ้ื้อช่ี้วงท้้�ผ่านมูาท้้�ตัำ�ากว่า 2% นอกจากน้� EIC คาด Fed จะใช้ี้การ็ช้ี้�นำา 
ทิ้ศท้างนโยบ่ายแบ่บ่อิงผลลัพธ์ุ (Outcome-based forward guidance)  
ซ่ึ่�งเป็นการ็สืุ�อสุาร็ต่ัอตัลาดว่า Fed จะไมู่ข่้�นอัตัร็าดอกเบ้่�ยจนกว่าดัชี้น้ท้างเศร็ษฐกิจ  
เช่ี้น อัตัร็าเงินเฟ้ื้อและอัตัร็าว่างงาน จะอยู่ ณ ร็ะดับ่เป้าหมูาย 

เศรษฐกิิจสี่หรัฐฯ

•  ดัชี้น้ค่าเงินดอลลาร์็สุหรั็ฐ ณ วันท้้� 31 
สิุงหาคมู 2020 อ่อนค่าลง -4.5%YTD 
หลังตััวเลข้ผู้ติัดเชืี้�อในสุหรั็ฐฯ ยังคง
เพิ�มูสูุงข่้�นต่ัอเนื�อง ข้ณะท้้� Fed ได้ออก
มูาตัร็การ็ท้างการ็เงินในปริ็มูาณมูาก 
ทั้�งน้� EIC มูองว่าเงินบ่าท้ต่ัอดอลลาร์็
สุหรั็ฐ ณ สิุ�นปี 2020 จะอยู่ในกร็อบ่ 
30.5-31.5 บ่าท้

• การ็สุ่งออกไท้ยไปสุหรั็ฐฯ ใน 7 เดือน
แร็กข้องปี 2020 ข้ยายตััว 4.5%YOY 
โดยสิุนค้าสุำาคัญี่ท้้�ข้ยายตััวได้คือ เครื็�อง
คอมูพิวเตัอร์็ อุปกร็ณ์และสุ่วนปร็ะกอบ่
(+29%) อุปกร็ณ์ก่�งตััวนำา ท้ร็านซิึ่สุเตัอร์็ 
และ ไดโอตั (273.2%) ข้ณะท้้�สิุนค้า
ท้้�หดตััว ได้แก่ เครื็�องจักร็กลและ 
สุ่วนปร็ะกอบ่ (-20.1%) และอัญี่มูณ้และ
เครื็�องปร็ะดับ่ (-27.3%) สุำาหรั็บ่แนวโน้มู
การ็สุ่งออกไปสุหรั็ฐฯ คาดว่าจะสุามูาร็ถั
ฟ้ื้�นตััวข่้�นในช่ี้วงคร่็�งหลังข้องปี จากการ็
ฟ้ื้�นตััวข้องอุปสุงค์ภายในสุหร็ัฐฯ และ
หาก โจ ไบ่เดน ชี้นะการ็เลือกตัั�งใน 
วันท้้� 3 พฤศจิกายน จะสุ่งผลด้ต่ัอการ็ 
สุ่งออกข้องปร็ะเท้ศไท้ย จากแนวโน้มู
ความูผันผวนท้างการ็ค้าท้้�ลดลง

• การ็ลงทุ้นท้างตัร็งจากสุหรั็ฐฯ มูายัง
ไท้ยในคร่็�งแร็กข้องปี 2020 ข้ยายตััว 
43.6% โดยอุตัสุาหกร็ร็มูท้้�เม็ูดเงินลงทุ้น
เพิ�มูนั�นได้แก่ธุุร็กิจค้าสุ่งค้าปล้กและ 
การ็ซ่ึ่อมูยานยนต์ัและจักร็ยานยนต์ั และ
ธุุร็กิจการ็เงินและปร็ะกัน สุำาหรั็บ่ปี 2020 
ทั้�งปีนั�นคาดว่าเงินลงทุ้นจากสุหร็ัฐฯ 
จะลดลงจากปีท้้�แล้วจากสุถัานการ็ณ์ 
COVID-19 ทั้�วโลก

ผ่านัจุดต่ำ�าสุำดในัไต่รมาสำท่ี่�สำอง แต่่ยังม่
ควิามเส่ำ�ยงจากการเพิิ่�มข้้�นัข้องผู้ติ่ดเชืื้�อ
และ fiscal cliff

นัยตุ่อเศรษฐกิิจไที่ย

1  อัตัร็าการ็เตัิบ่โตัเท้้ยบ่กับ่ไตัร็มูาสุก่อนหน้าแบ่บ่ปร็ับ่ฤดูกาล และคิดเป็นอัตัร็าการ็เตัิบ่โตัร็ายปี (quarter-on-quarter, seasonally adjusted and annualized rate)
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ดัชนีความเขมงวดของมาตรการควบคุม COVID-19 ในสหรัฐฯ

ตัวเลขผูติดเช้ือท่ีเพ่ิมข้ึน สงผลใหการผอนคลาย
มาตรการ Lockdown ตองถูกเล่ือนออกไป

รัฐบาลสหรัฐฯ ตออายุมาตรการเงินชวยเหลือ
คนวางงานช่ัวคราว

ธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) เปล่ียนเปาหมายเงินเฟอ
เปนกรอบเปาหมายคาเฉล่ียเงินเฟอ

คาดการณ GDP (%YOY)
2.2

-9.1
-5.5

2019 2Q2020 2020F

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC ณ เดือน ส.ค. 2020 จากขอมูลของ Oxford, CEIC, Tracktherecovery.org และ Bloomberg

หนวย : ดัชนี (100 = เขมงวดท่ีสุด)                                          หนวย : คน

www.scbeic.com

ประเด็นท่ีตองจับตา

นโยบายการเงินการคลัง ความสัมพันธกับไทย

การตออายุนโยบาย
กระตุนเศรษฐกิจ

การควบคุมการระบาด
ของ COVID-19

การเปล่ียนแปลงของยอดใชจายผานบัตรเครดิต/เดบิต
และจํานวนธุรกิจขนาดเล็กท่ีเปดทําการ

การใชจายผูบริโภคฟนตัวข้ึนแตในอัตราท่ีชะลอลง 
จํานวนธุรกิจท่ีเปดทําการเร่ิมปรับลดลง

หนวย : % การเปล่ียนแปลงเทียบเดือน ม.ค. 2020

จํานวนคนย่ืนขอสวัสดิการวางงานคร้ังแรก

จํานวนผูท่ีย่ืนขอสวัสดิการการวางงานคร้ังแรกปรับ
ลดลงแตยังอยูในระดับสูงกวาชวงกอน COVID-19

หนวย : พันคน                                                       หนวย : %   

หมายเหตุ : ตัวเลขคาดการณคาเงินจาก Bloomberg Consensus ณ วันที่ 31 ส.ค. 2020

ดัชนีคาเงินดอลลารสหรัฐ

การระบาดของไวรัสและนโยบายการเงินของ Fed ไดสงผล
ใหเงินดอลลารสหรัฐออนคา

หนวย : ดัชนี

Growth (%YOY) Share (%)

-69.4 3.1

นักทองเท่ียวเขาไทย
(Jan20-Jul20)

Growth (%YOY) Share (%)

43.6 11.3

FDI
(H1/2020)

Growth (%YOY) Share (%)

4.5 14.5

สงออก
(Jan20-Jul20)

Growth (%YOY) Share (%)

-6.7 8.5

นําเขา
(Jan20-Jul20)

ผานจุดต่ําสุดในไตรมาสท่ีสอง 
แตยังมีความเส่ียงจากการเพ่ิมข้ึน
ของผูติดเช้ือและ fiscal cliff

เศรษฐกิจสหรัฐฯ
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สี่ำารัวจทิศทางนโยบายของผู้่ชิ้ง
ตัำาแหน่งปรัะธุานาธิุบดีสี่หรััฐฯ ปี 2020
: ทรััมป์ vs ไบเดน

กิารเลือกิตัั�งปิระธุานาธิุบดีสัหรัฐฯ ทีี่�จะเกิิดข้้�นในวันทีี่� 3 พิ่ฤศจิกิายน 2020 เป็ินกิารแข่้งกัินระหว่างสัองผู้้้สัมัีคร 
ทีี่�มีีจุดยืนด้านนโยบายทีี่�ต่ัางกัินอย่างชั่ดเจน ทัี่�งนโยบายภาษี ต่ัางปิระเที่ศหรือด้านพิ่ลังงานและสิั�งแวดล้อมี 
โดยการ็แข่้งขั้นชิี้งตัำาแหน่งปร็ะธุานาธิุบ่ด้ในปี 2020 ร็ะหว่างนายโดนัลด์ ท้รั็มูป์ ปร็ะธุานาธิุบ่ด้คนปัจจุบั่น ซ่ึ่�งเป็นตััวแท้น
ข้องพร็ร็คร้็พับ่ลิกัน (Republican) และนายโจ ไบ่เดน ซ่ึ่�งเป็นตััวแท้นข้องพร็ร็คเดโมูแคร็ตั (Democrat) ต่ัางมู้จุดยืน 
ในทิ้ศท้างนโยบ่ายท้้�แตักต่ัางกัน แมู้ว่า นายโดนัลด์ ท้รั็มูป์ ยังไมู่ปร็ะกาศร็ายละเอ้ยดข้องนโยบ่ายหากชี้นะการ็เลือกตัั�ง 
เป็นสุมัูยท้้� 2 แต่ัคาดว่าทิ้ศท้างยังคงคล้ายกับ่นโยบ่ายในสุมัูยแร็ก ข้ณะท้้�นโยบ่ายข้องนายโจ ไบ่เดน กลับ่มู้ทิ้ศท้างท้้�แตักต่ัาง 
ออกไปอย่างชัี้ดเจนในหลายแง่มุูมู โดย EIC ได้สุรุ็ปข้้อแตักต่ัางข้องนโยบ่าย 3 ด้านหลักท้้�มู้ผลต่ัอแนวโน้มูเศร็ษฐกิจและ
ตัลาดการ็เงินข้องสุหรั็ฐฯ และข้องโลก ดังน้�

1. ข้อแตักต่ัางของนโยบายด้านภาษี
นโยบายด้านภาษีเป็ินหน้�งในนโยบายทีี่�ผู้้้สัมัีครทัี่�งสัองคนมีีจุดยืนทีี่�ต่ัางกัินมีากิทีี่�สุัด ซ้ึ่�งที่รัมีป์ิได้ลดภาษีหลายปิระเภที่
ตัั�งแต่ัปีิ 2017 ในร่างกิฎหมีาย Tax Cuts and Jobs Act (TCJA) แต่ัไบเดนกิลับต้ัองกิารเพิิ่�มีภาษีข้้�น โดยท้าง 
โจ ไบ่เดนต้ัองการ็เก็บ่ภาษ้เงินได้นิติับุ่คคลเพิ�มูจาก 21% เป็น 28% (ซ่ึ่�งยังคงตัำ�ากว่าอัตัร็าเดิมูท้้� 35% ก่อนท้รั็มูป์เป็น
ปร็ะธุานาธิุบ่ด้) และให้มู้อัตัร็าการ็จ่ายภาษ้นิติับุ่คคลขั้�นตัำ�าท้้� 15% ข้องกำาไร็เพื�ออุดช่ี้องโหว่ท้้�บ่างบ่ริ็ษัท้ใช้ี้สิุท้ธิุลดหย่อน 
ท้างภาษ้ให้จ่ายในอัตัร็าท้้�น้อยลง นอกจากน้� ไบ่เดนยังต้ัองการ็เพิ�มูภาษ้เงินได้บุ่คคลธุร็ร็มูดาขั้�นสูุงสุุดจาก 37%  
เป็น 39.6% ซ่ึ่�งจะเป็นการ็ยกเลิกนโยบ่ายข้องท้รั็มูป์ท้้�ได้ลดภาษ้ขั้�นสูุงสุุดจาก 39.6% เป็น 37% และให้มู้การ็จัดเก็บ่ 
ภาษ้กำาไร็จากเงินลงทุ้น (Capital gain tax) ในอัตัร็าเด้ยวกับ่ภาษ้เงินได้บุ่คคลธุร็ร็มูดาสุำาหรั็บ่ผู้มู้ร็ายได้มูากกว่า  
1 ล้านดอลลาร์็สุหรั็ฐต่ัอปี อย่างไร็ก็ด้ ในข้ณะน้�ท้รั็มูป์ยังไมู่เสุนอร็ายละเอ้ยดข้องมูาตัร็การ็ท้างภาษ้เพิ�มูเติัมู แต่ัได้แสุดง
จุดยืนสุนับ่สุนุนการ็ลดอัตัร็าภาษ้เพิ�มูเติัมู สุำาหรั็บ่นโยบ่ายด้านร็ายจ่ายภาครั็ฐ ไบ่เดนต้ัองการ็เพิ�มูการ็ใช้ี้จ่ายภาครั็ฐ 
(และชี้ดเชี้ยด้วยการ็จัดเก็บ่ภาษ้เพิ�มูข่้�น) ในข้ณะท้้� ท้รั็มูป์ต้ัองการ็ให้การ็ใช้ี้จ่ายและการ็จัดเก็บ่ภาษ้ข้องรั็ฐบ่าลมู้ข้นาดท้้�เล็กลง

2. ข้อแตักต่ัางของนโยบายด้านการัค้าและความสัี่มพันธ์ุรัะหว่างปรัะเทศ
ปิระธุานาธิุบดีที่รัมีป์ิได้ดำาเนินนโยบายอเมีริกิาต้ัองมีาก่ิอน (America first) ซ้ึ่�งมุ่ีงเน้นไปิทีี่�ปัิญหากิารข้าดดุลกิารค้า
ข้องสัหรัฐฯ และนำาไปิส่้ัสังครามีกิารค้ากัิบจีนและยุโรปิ ข้ณะทีี่�ไบเดนไม่ีเห็นด้วยกัิบกิารใช้่มีาตัรกิารภาษีนำาเข้้ากิับ
นานาปิระเที่ศ ถ่ังแมู้ว่าไบ่เดนอาจจะไมู่กลับ่ไปปร็ะน้ปร็ะนอมูกับ่จ้น แต่ัจุดยืนไมู่แข็้งกร้็าวเท่้ากับ่ปร็ะธุานาธุิบ่ด้ท้รั็มูป์
อ้กทั้�งไบ่เดนยังต้ัองการ็ความูร่็วมูมืูอกับ่ปร็ะเท้ศพันธุมิูตัร็ในสุหภาพยุโร็ป เพื�อกดดันจ้นแท้นการ็ใช้ี้ภาษ้นำาเข้้า (Tariff)  
อย่างท้้�ท้รั็มูป์ได้นำามูาใช้ี้ในช่ี้วงท้้�ผ่านมูาจนเกิดเป็นสุงคร็ามูการ็ค้ากับ่นานาปร็ะเท้ศ นอกจากน้� หากไบ่เดนชี้นะการ็เลือกตัั�ง 
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ตุารางท่ี่� 1 : สี่รุปีนโยบายและจุดยืนของ ไบเดน และ ที่รัมป์ี

ไบเดน ที่รัมีป์ิ

ภาษี • ข่้�นภาษ้เงินได้นิติับุ่คคลจาก 21% 
 เป็น 28%
• ข่้�นภาษ้เงินได้บุ่คคลธุร็ร็มูดาอัตัร็า 
 สูุงสุุดเป็น 39.6% จากอัตัร็า 
 ปัจจุบั่นท้้� 37%

• ต้ัองการ็ยืดมูาตัร็การ็ Tax cuts and  
 Jobs Act (TCJA) ท้้�เดิมูจะหมูดอายุ 
 ในปี 2025 ออกไป

นโยบายต่ัางปิระเที่ศ • ไมู่เห็นด้วยกับ่ท่้าท้้แข็้งกร้็าวและ 
 การ็ใช้ี้ภาษ้นำาเข้้าในสุงคร็ามู 
 การ็ค้า
• ร่็วมูมืูอกับ่ปร็ะเท้ศพันธุมิูตัร็เพื�อ 
 กดดันจ้น

• สุงคร็ามูการ็ค้ามู้แนวโน้มูยืดเยื�อต่ัอไป 
  และคาดว่าจะยังไมู่สุามูาร็ถัหาข้้อตักลง    
 ท้างการ็ค้าร็ะยะท้้�สุองได้ในร็ะยะสัุ�นน้� 
• ไมู่เห็นด้วยกับ่นโยบ่ายภาษ้ดิจิทั้ลข้อง  
 ยุโร็ป

กิารสัาธุารณสุัข้ • ปรั็บ่ปรุ็งกฎหมูายปร็ะกันสุุข้ภาพ  
  Affordable Care Act ให้คร็อบ่คลุมู 
 มูากข่้�น
• เพิ�มูร็ะบ่บ่ปร็ะกันสุุข้ภาพท้้�ดำาเนิน 
 การ็โดยรั็ฐบ่าล จากเดิมูท้้�มู้แค่ 
 เอกชี้นเป็นผู้ให้บ่ริ็การ็
• ควบ่คุมูร็าคายาให้เป็นไปตัามูอัตัร็า 
 เงินเฟ้ื้อ

• ต้ัองการ็ยกเลิก Affordable Care Act

พิ่ลังงาน สิั�งแวดล้อมี และ
โครงสัร้างพืิ่�นฐาน

• สุนับ่สุนุนงบ่ปร็ะมูาณ 2 ล้านล้าน 
 ดอลลาร์็สุหรั็ฐสุำาหรั็บ่การ็ลงทุ้นใน 
 พลังงานสุะอาด โคร็งสุร้็างพื�นฐาน  
 และนโยบ่ายสิุ�งแวดล้อมูอื�น ๆ

• สุนับ่สุนุนให้มู้การ็ขุ้ดเจาะนำ�ามัูนและ  
 ก๊าซึ่เพิ�มู

แรงงาน • ข่้�นค่าแร็งขั้�นตัำ�าเป็น 15 ดอลลาร์็ 
 สุหรั็ฐต่ัอชัี้�วโมูง

มู้ความูเป็นไปได้ว่าสุหรั็ฐฯ อาจกลับ่ไปเข้้าร่็วมูการ็เจร็จา CPTPP (Comprehensive and Progressive Agreement 
for Trans-Pacific Partnership) หรื็อ Trans-Pacific Partnership (TPP) เดิมูอ้กครั็�ง ซ่ึ่�งแต่ัเดิมูเป็นหน่�งในนโยบ่าย
การ็ค้าท้้�สุำาคัญี่ข้องอด้ตัปร็ะธุานาธิุบ่ด้โอบ่ามูาก่อนท้้�ท้รั็มูป์จะถัอนตััวจากการ็เจร็จาเมืู�อเดือนมูกร็าคมู 2017 

3. ข้อแตักต่ัางของนโยบายอ่�น ๆ
โจ ไบเดนได้เปิิดตััวนโยบายกิระตุ้ันเศรษฐกิิจภายใต้ัสัโลแกินซืึ่�อข้องอเมีริกิา (Buy American) รวมีถ้ึงนโยบายด้าน
พิ่ลังงานและสิั�งแวดล้อมี  โดยนโยบ่ายกร็ะตุ้ันเศร็ษฐกิจท้้�ได้รั็บ่ผลกร็ะท้บ่จากการ็แพร่็ร็ะบ่าดข้อง COVID-19 มู้มููลค่า
ร็วมู 7 แสุนล้านดอลลาร์็สุหรั็ฐ แบ่่งเป็นงบ่ปร็ะมูาณการ็จัดซืึ่�อสิุนค้าภายในสุหรั็ฐฯ มููลค่า 4 แสุนล้านดอลลาร์็สุหรั็ฐ และ
งบ่สุนับ่สุนุนการ็วิจัยและพัฒนาเท้คโนโลย้ใหมู่และโคร็งการ็พลังงานสุะอาดอ้ก 3 แสุนล้านดอลลาร์็สุหรั็ฐนอกจากน้�  
นโยบ่ายข้องไบ่เดนยังร็วมูไปถ่ังการ็เพิ�มูค่าแร็งขั้�นตัำ�าจากปัจจุบั่นท้้� 7.25 ดอลลาร์็สุหรั็ฐต่ัอชัี้�วโมูงเป็น 15 ดอลลาร์็สุหรั็ฐ 
ต่ัอชัี้�วโมูง และเพิ�มูงบ่ปร็ะมูาณสุำาหรั็บ่การ็ลงทุ้นในโคร็งสุร้็างพื�นฐาน การ็สุาธุาร็ณสุุข้ การ็ศ่กษาและนโยบ่ายสิุ�งแวดล้อมู 
ข้ณะท้้�ท้รั็มูป์ในช่ี้วงท้้�ผ่านมูาเคยออกความูเห็นสุนับ่สุนุนการ็ลงทุ้นโคร็งสุร้็างพื�นฐานหลายครั็�งในร็ะหว่างการ็ดำาร็งตัำาแหน่ง 
ปร็ะธุานาธิุบ่ด้สุมัูยแร็ก แต่ัก็ได้แสุดงจุดยืนว่าต้ัองการ็ให้กลไกตัลาดท้ำางานมูากกว่าการ็แท้ร็กแซึ่งจากรั็ฐ 

ท้้�มูา : การ็วิเคร็าะห์โดย EIC จากข้้อมููลข้องสืุ�อสิุ�งพิมูพ์ต่ัางปร็ะเท้ศ
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นัยทีี่�คาดว่าจะเกิิดข้้�น หากิ ที่รัมีป์ิ ช่นะกิารเลือกิตัั�ง

สัหรัฐฯ ทีี่�นำาโดยที่รัมีป์ิมีีแนวโน้มีคงทิี่ศที่างนโยบายเศรษฐกิิจและต่ัางปิระเที่ศต่ัอไปิ แต่ัอาจลดความีแข็้งกิร้าว 
ด้านมีาตัรกิารภาษีลง ในช่ี้วงปร็ะธุานาธิุบ่ด้สุมัูยแร็ก โดนัลด์ ท้รั็มูป์ใช้ี้นโยบ่ายอเมูริ็กาต้ัองมูาก่อน (America First)  
ได้สุ่งผลต่ัอความูสัุมูพันธ์ุร็ะหว่างปร็ะเท้ศโดยเฉพาะกับ่จ้นซ่ึ่�งนำาไปสูุ่สุงคร็ามูการ็ค้า ก่อนจะหยุดลงชัี้�วคร็าวหลังมู้ข้้อตักลง 
การ็ค้าร็ะยะแร็กเมืู�อเดือนมูกร็าคมู 2020 อย่างไร็ก็ด้ ความูสัุมูพันธ์ุร็ะหว่างสุหรั็ฐฯ และจ้นได้ถัดถัอยลงหลังจากนั�น  
ซ่ึ่�งมู้สุาเหตุัมูาจากปัญี่หาการ็แพร่็ร็ะบ่าดข้อง COVID-19 ข้้อกล่าวหาด้านความูมัู�นคงท้้�นำาไปสูุ่การ็สัุ�งปิดสุถัานกงสุุลท้้�เมืูอง  
Houston และ Chengdu และปัญี่หาการ็เมืูองภายในฮ่่องกงและสุงคร็ามูเท้คโนโลย้ ร็วมูถ่ังการ็ซืึ่�อสิุนค้าสุหรั็ฐฯ  
จากจ้นท้้�ยังท้ำาไมู่ได้เท่้ากับ่ข้้อตักลงการ็ค้าในร็ะยะแร็ก ท้ำาให้สุหรั็ฐฯ และจ้นอาจไมู่สุามูาร็ถับ่ร็ร็ลุข้้อตักลงร็ะยะท้้�สุองได้ 
EIC มีองว่ามีีโอกิาสัลดลงทีี่�สัหรัฐฯ จะใช้่มีาตัรกิารที่างภาษีเพืิ่�อตัอบโต้ัจีนเพิิ่�มีเติัมี เนื�องจากิภาวะเศรษฐกิิจสัหรัฐฯ
ทีี่�ซึ่บเซึ่าในปัิจจุบัน กิารใช้่มีาตัรกิารด้านภาษีกิารค้าทีี่�รุนแรงอีกิครั�งข้องสัหรัฐฯ อาจที่ำาให้เกิิดกิารตัอบโต้ักัิน  
ซ้ึ่�งเป็ินกิารซึ่ำ�าเติัมีกิารหดตััวที่างเศรษฐกิิจเพิิ่�มีเติัมี

ความีสััมีพัิ่นธ์ุระหว่างสัหรัฐฯ และสัหภาพิ่ยุโรปิมีีความีเปิราะบางมีากิข้้�น จากิปิระเด็นกิารเก็ิบภาษีดิจิทัี่ลข้อง 
สัหภาพิ่ยุโรปิ โดยเฉพาะเมืู�อผลข้องการ็ปร็ะชุี้มูผู้นำายุโร็ปเมืู�อวันท้้� 21 กร็กฎาคมู 2020 ได้มู้มูติัให้คณะกร็ร็มูการ็ยุโร็ป 
(European Commission) จัดท้ำาแผนการ็เก็บ่ภาษ้ดิจิทั้ลเพื�อท้้�จะเป็นแหล่งร็ายได้ใหมู่ให้กับ่คณะกร็ร็มูการ็ยุโร็ป ซ่ึ่�งคาดว่า 
ผู้ท้้�จะได้รั็บ่ผลกร็ะท้บ่มูากท้้�สุุดคือบ่ริ็ษัท้เท้คโนโลย้จากสุหรั็ฐฯ โดยท้้�ผ่านมูา ท้รั็มูป์ ได้แสุดงจุดยืนไมู่เห็นด้วยอย่าง
ชัี้ดเจนต่ัอการ็เก็บ่ภาษ้ดิจิทั้ลและได้เคยตัอบ่โต้ัด้วยการ็ขู่้ข่้�นภาษ้กับ่สิุนค้านำาเข้้าจากยุโร็ป

นัยทีี่�คาดว่าจะเกิิดข้้�น หากิ ไบเดน ช่นะกิารเลือกิตัั�ง

สัหรัฐฯ ทีี่�นำาโดยโจ ไบเดน อาจส่ังผู้ลลบตั่อตัลาดหุ้นจากินโยบายด้านภาษี แต่ัอาจถ้ึกิช่ดเช่ยด้วยความีเสีั�ยงข้อง
สังครามีกิารค้าทีี่�ลดลงและอุปิสังค์ทีี่�เพิิ่�มีข้้�นจากิแผู้นกิารลงทีุ่นในโครงสัร้างพืิ่�นฐานและกิารข้้�นค่าแรงขั้�นตัำ�า นโยบ่าย
การ็ข่้�นภาษ้เงินได้นิติับุ่คคลเป็น 28% จะกร็ะท้บ่ต่ัอผลกำาไร็ข้องภาคธุุร็กิจสุหรั็ฐฯ โดยตัร็ง และอาจท้ำาให้การ็ลงทุ้นข้อง 
ภาคเอกชี้นลดลง แต่ัอัตัร็าภาษ้ใหมู่ข้องไบ่เดนเสุนอนั�นยังตัำ�ากว่าร็ะดับ่ก่อนการ็ลดภาษ้ข้องปร็ะธุานาธิุบ่ด้ท้รั็มูป์ อย่างไร็ก็ด้ 
นโยบ่ายด้านการ็ต่ัางปร็ะเท้ศข้องไบ่เดนมู้ท่้าท้้แข็้งกร้็าวน้อยกว่าท้รั็มูป์ ซ่ึ่�งจะช่ี้วยลดความูไมู่แน่นอนในตัลาดการ็เงินลง  
และสุ่งผลด้ต่ัอความูเชืี้�อมัู�นในตัลาดหุ้น สุำาหรั็บ่มูาตัร็การ็ในร็ะยะยาว การ็ลงทุ้นในโคร็งสุร้็างพื�นฐานและกำาลังซืึ่�อ 
ข้องผู้บ่ริ็โภคท้้�เพิ�มูข่้�นจากการ็ข่้�นค่าแร็งขั้�นตัำ�าจะสุ่งผลด้ต่ัอตัลาดหุ้นเช่ี้นกัน โดยเฉพาะธุุร็กิจท้้�ได้รั็บ่ผลกร็ะท้บ่น้อย 
จากการ็ข่้�นค่าแร็ง เช่ี้น ธุุร็กิจท้้�มู้ห่วงโซ่ึ่อุปท้านกับ่ปร็ะเท้ศอื�น และธุุร็กิจท้้�มู้อัตัร็าค่าแร็งต่ัอต้ันทุ้นตัำ�า เนื�องจากธุุร็กิจเหล่าน้� 
ได้อานิสุงค์จากอุปสุงค์ท้้�เพิ�มูข่้�นแต่ัแร็งกดดันต่ัออัตัร็ากำาไร็ท้้�มู้จำากัด

แรงกิดดันด้านกิารอ่อนค่าข้องค่าเงินดอลลาร์สัหรัฐมีีส้ังข้้�น จากิเงินทุี่นทีี่�ไหลออกิจากิสัหรัฐฯ และนโยบายที่ี�คาดว่า 
จะนำาไปิส่้ักิารข้าดดุลที่างกิารคลังทีี่�ส้ังข้้�น ภาษ้เงินได้นิติับุ่คคลและภาษ้กำาไร็จากเงินลงทุ้นท้้�มู้แนวโน้มูปรั็บ่สูุงข่้�นจะสุ่งผล
ต่ัอกำาไร็ข้องภาคธุุร็กิจและผลตัอบ่แท้นข้องนักลงทุ้น ท้ำาให้มู้โอกาสุท้้�เงินทุ้นเคลื�อนย้ายจะไหลออกจากสุหรั็ฐฯ ไปสูุ่กลุ่มูปร็ะเท้ศ
ตัลาดเกิดใหมู่ (emerging markets) นอกจากน้� แผนการ็ใช้ี้จ่ายภาครั็ฐข้องไบ่เดน ยังอาจสุ่งผลให้การ็ข้าดดุลท้างการ็คลังสูุงข่้�น 
เนื�องจากการ็จัดเก็บ่ภาษ้เพิ�มูเติัมูอาจไมู่สุามูาร็ถัชี้ดเชี้ยร็ายจ่ายท้้�จะเพิ�มูข่้�นได้ ด้วยแนวโน้มูเงินทุ้นเคลื�อนย้ายท้้�ไหลออกและ 
การ็ข้าดดุลท้างการ็คลังท้้�สูุงข่้�น อาจสุ่งผลให้แร็งกดดันด้านการ็อ่อนค่าข้องเงินดอลลาร์็สุหรั็ฐยังมู้แนวโน้มูดำาเนินต่ัอไป

หากิเสัียงส่ัวนใหญ่ในสัภาผู้้้แที่นราษฎรและวุฒิิสัภาเป็ินคนละพิ่รรค อาจก่ิอให้เกิิดความียากิลำาบากิในกิารผู่้าน
กิฎหมีายและดำาเนินนโยบายข้องภาครัฐได้ ในวันท้้� 3 พฤศจิกายน 2020 นอกจากจะเป็นการ็เลือกตัั�งปร็ะธุานาธิุบ่ด้
แล้ว ยังเป็นวันเลือกตัั�งสุภาผู้แท้นร็าษฎร็และวุฒิสุภาอ้กด้วย โดยข้ณะน้�ท้างพร็ร็คร้็พับ่ลิกันมู้เสุ้ยงข้้างมูากในวุฒิสุภา
อยู่ 53 ต่ัอ 47 เสุ้ยง (ปัจจุบั่นมู้วุฒิสุมูาชิี้กจากพร็ร็คเดโมูแคร็ตัจำานวน 45 คนและวุฒิสุมูาชิี้กอิสุร็ะจำานวน 2 คน)  
ซ่ึ่�งในการ็เลือกตัั�งครั็�งน้�จะมู้วุฒิสุมูาชิี้กจากพร็ร็คร้็พับ่ลิกันหมูดวาร็ะลง 23 คน ในข้ณะท้้�พร็ร็คเดโมูแคร็ตัจะมู้วุฒิสุมูาชิี้ก
หมูดวาร็ะลงแค่ 12 คน และจากผลสุำาร็วจล่าสุุดพบ่ว่าท้างพร็ร็คเดโมูแคร็ตัจะได้เสุ้ยงข้้างมูากในวุฒิสุภา ข้ณะเด้ยวกัน
สุมูาชี้ิกสุภาผู้แท้นร็าษฎร็ทั้�งหมูด 435 คนจะหมูดวาร็ะลง ซ่ึ่�งหากปร็ะธุานาธุิบ่ด้และเสุ้ยงข้้างมูากในสุภามูาจากคนละ
พร็ร็คก็อาจก่อให้เกิดความูยากลำาบ่ากในการ็ดำาเนินนโยบ่ายได้ โดยถ่ังแมู้ปร็ะธุานาธุิบ่ด้จะออกคำาสัุ�งฝ�ายบ่ร็ิหาร็ 
(Executive order) ได้ แต่ัหากนโยบ่ายนั�นมู้ความูจำาเป็นต้ัองแก้หรื็อบั่ญี่ญัี่ติักฎหมูายเพิ�มูเติัมู จะต้ัองได้รั็บ่ความูเห็นชี้อบ่
จากท้างสุภาก่อน (ปร็ะธุานาธิุบ่ด้มู้สิุท้ธิุคัดค้านกฎหมูายหรื็อสิุท้ธิุ Veto เช่ี้นกัน) โดยท้างฝ�ายบ่ริ็หาร็สุามูาร็ถัดำาเนินการ็
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นโยบ่ายตั่างปร็ะเท้ศได้โดยไมู่ต้ัองผ่านสุภา ยกเว้นการ็ท้ำาสุนธิุสัุญี่ญี่าร็ะหว่างปร็ะเท้ศและนโยบ่ายภาษ้นำาเข้้า (tariff) 
ท้้�ต้ัองผ่านสุภา ถ่ังแมู้ว่าในท้างปฏิิบั่ติัจะมู้ข้้อยกเว้นให้ฝ�ายบ่ริ็หาร็สุามูาร็ถักำาหนดภาษ้นำาเข้้าได้โดยไมู่ต้ัองผ่านสุภา เช่ี้น
การ็ใช้ี้เหตุัผลด้านความูมัู�นคงในการ็ข่้�นภาษ้นำาเข้้าอย่างท้้�ปร็ะธุานาธิุบ่ด้ท้รั็มูป์เคยท้ำา สุ่วนนโยบ่ายการ็จัดเก็บ่ภาษ้และ 
การ็ใช้ี้จ่ายภาครั็ฐนั�นต้ัองได้รั็บ่การ็เห็นชี้อบ่จากสุภา ซ่ึ่�งในอด้ตัเคยมู้ตััวอย่างท้้�ฝ�ายบ่ริ็หาร็และฝ�ายนิติับั่ญี่ญัี่ติัเห็นไมู่ตัร็งกัน  
เช่ี้น ในปี 2013, ปี 2018 และปี 2019 เมืู�อรั็ฐบ่าลกลางต้ัองปิดตััวลงชัี้�วคร็าวเพร็าะไมู่สุามูาร็ถัตักลงร่็างงบ่ปร็ะมูาณได้  
หรื็อในกร็ณ้ล่าสุุดท้้�ท้างฝ�ายบ่ริ็หาร็และท้างนิติับั่ญี่ญัี่ติัเห็นไมู่ตัร็งกันในร็ายละเอ้ยดข้องการ็ต่ัออายุมูาตัร็การ็เย้ยวยา
เศร็ษฐกิจจากวิกฤตั COVID-19 จนมูาตัร็การ็เย้ยวยาเดิมูหมูดอายุไป ณ สิุ�นเดือนกร็กฎาคมูปี 2020

ไบเดนมีีคะแนนความีนิยมีนำาปิระธุานาธิุบดีที่รัมีป์ิในผู้ลสัำารวจอย่้ค่อนข้้างมีากิ ซ่ึ่�งการ็แพร่็ร็ะบ่าดข้อง COVID-19 
ได้สุ่งผลเสุ้ยต่ัอผลงานด้านเศร็ษฐกิจและความูนิยมูข้องปร็ะธุานาธุิบ่ด้ท้รั็มูป์อย่างมูาก ตัามูการ็จัดเก็บ่ข้้อมููลข้อง  
RealClearPolitics ณ วันท้้� 31 สิุงหาคมู 2020 ไบ่เดนมู้คะแนนความูนิยมูนำาปร็ะธุานาธิุบ่ด้ท้รั็มูป์อยู่ 49.6 ต่ัอ 43.3 
นอกจากน้�ปร็ะธุานาธิุบ่ด้ท้รั็มูป์เคยมู้คะแนนการ็ยอมูรั็บ่ในผลงานเศร็ษฐกิจสูุงสุุดท้้� 56.3% เมืู�อวันท้้� 10 กุมูภาพันธ์ุ 
2020 ซ่ึ่�งในเดือนนั�นสุหรั็ฐฯ มู้อัตัร็าการ็ว่างงานเพ้ยงแค่ 3.5% แต่ัเมืู�อสิุ�นเดือนเดือนสิุงหาคมู 2020 คะแนนการ็ยอมูรั็บ่
ลดลงเหลือเพ้ยง 49.3%ซ่ึ่�งอัตัร็าการ็ว่างงาน ณ เดือนสิุงหาคมู อยู่ท้้� 8.4% (เคยเพิ�มูข่้�นสูุงสุุดท้้�ร็ะดับ่ 14.7% ในช่ี้วงท้้� 
เศร็ษฐกิจสุหรั็ฐฯได้รั็บ่ผลกร็ะท้บ่จาก COVID-19 รุ็นแร็งท้้�สุุดในเดือนเมูษายน 2020) ทั้�งน้�จนถ่ังวันท้้� 31 สิุงหาคมู 2020 
สุหรั็ฐฯ มู้ผู้ติัดเชืี้�อ COVID-19 สุะสุมูมูากท้้�สุุดในโลก

รูปีท่ี่� 7 : คะแนนความนิยมของ โจ ไบเดน นำา โดนัลด์ ที่รัมป์ี อยู่มากิ
คะแนนความูนิยมูข้องผู้สุมัูคร็ปร็ะธุานาธิุบ่ด้

หน่วย : %

ท้้�มูา : การ็วิเคร็าะห์ข้อง EIC จากข้้อมููลข้อง RealClearPolitics

ผู้ลกิระที่บทิี่ศที่างนโยบายสัหรัฐฯ ต่ัอไที่ย

หากิ โจ ไบเดน ช่นะกิารเลือกิตัั�ง แนวโน้มีความีต้ังเครียดด้านสังครามีกิารค้าทีี่�ผู่้อนคลายลงและแนวโน้มีกิารใช้่
นโยบายกิระตุ้ันเศรษฐกิิจจะเป็ินปัิจจัยบวกิต่ัอแนวโน้มีกิารค้าโลกิรวมีถ้ึงกิารสั่งออกิข้องไที่ย แต่ัเงินดอลลาร์ทีี่�อาจ
อ่อนค่าลงจะเป็ินปัิจจัยลบต่ัอค่าเงินบาที่ และรายได้กิารส่ังออกิในร้ปิเงินบาที่ โดยจากจุดยืนข้อง ไบ่เดน ท้้�ไมู่เห็นด้วย
กับ่การ็ก้ดกันการ็ค้าผ่านภาษ้นำาเข้้าและความูต้ัองการ็ปรั็บ่ปรุ็งความูสัุมูพันธ์ุกับ่ยุโร็ปจะลดความูเสุ้�ยงท้้�จะเกิดสุงคร็ามู
การ็ค้าข่้�น และหากนโยบ่ายการ็ใช้ี้จ่ายภาครั็ฐสุามูาร็ถักร็ะตุ้ันเศร็ษฐกิจสุหรั็ฐฯ ให้ฟ้ื้�นตััวได้จะสุ่งผลด้ต่ัอการ็ค้าร็ะหว่าง
ปร็ะเท้ศร็วมูถ่ังการ็สุ่งออกข้องไท้ย ซ่ึ่�งอุตัสุาหกร็ร็มูท้้�จะได้รั็บ่ผลปร็ะโยชี้น์มูากท้้�สุุดจากนโยบ่ายการ็ตั่างปร็ะเท้ศท้้�อาจ
เปล้�ยนไปคือ อุตัสุาหกร็ร็มูไท้ยท้้�มู้ห่วงโซ่ึ่อุปท้านเชืี้�อมูต่ัอกับ่สิุนค้าจ้นท้้�สุ่งไปสุหรั็ฐฯ ได้แก่ คอมูพิวเตัอร์็ อุปกร็ณ์และ
สุ่วนปร็ะกอบ่ แผงวงจร็ไฟื้ฟ้ื้า ยางพาร็า ไมู้และผลิตัภัณฑ์์ไมู้ และเคมู้ภัณฑ์์ นอกจากน้� ด้วยนโยบ่ายข้องไบ่เดน ท้้�อาจ
สุ่งผลให้เงินทุ้นไหลออกจากสุหร็ัฐฯ ท้ำาให้มู้โอกาสุท้้�เงินทุ้นเคลื�อนย้ายบ่างสุ่วนอาจไหลกลับ่เข้้ามูาในกลุ่มูปร็ะเท้ศตัลาด
เกิดใหมู่ซ่ึ่�งอาจร็วมูถ่ังตัลาดการ็เงินไท้ยด้วย อย่างไร็ก็ด้ ค่าเงินดอลลาร์็สุหรั็ฐท้้�มู้แนวโน้มูอ่อนค่าลงอาจเป็นผลเสุ้ย 
ต่ัอภาคการ็สุ่งออกไท้ย และนโยบ่ายด้านสิุ�งแวดล้อมูท้้�ต้ัองการ็สุนับ่สุนุนพลังงานสุะอาดและเน้นการ็สุร้็างงานในสุหรั็ฐฯ  
อาจผลักดันให้สุหรั็ฐฯ พัฒนาความูสุามูาร็ถัในการ็ผลิตัร็ถัยนต์ัไฟื้ฟ้ื้าภายในปร็ะเท้ศ ซ่ึ่�งอาจสุ่งผลเสุ้ยต่ัออุตัสุาหกร็ร็มู
ร็ถัยนต์ัไท้ยท้้�ยังเน้นการ็ผลิตัร็ถัยนต์ัปร็ะเภท้สัุนดาปภายใน (internal combustion engine) เป็นสุ่วนใหญ่ี่ 
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 Global Economy

เศรษฐกิิจย้โรโซึ่นผู่้านจุดตัำ�าสุัดในไตัรมีาสัทีี่� 2 และมีีแนวโน้มีฟ้ื้�นตััวอย่างค่อย
เป็ินค่อยไปิในช่่วงทีี่�เหลือข้องปีิ เศร็ษฐกิจยูโร็โซึ่นไตัร็มูาสุ 2 ปี 2020 หดตััว
-12.1%QOQ SA หร็ือ -15%YOY อย่างไร็ก็ด้ เศร็ษฐกิจได้ผ่านจุดตัำ�าสุุด 
ในไตัร็มูาสุท้้� 2 หลังภาครั็ฐเริ็�มูผ่อนคลายมูาตัร็การ็ปิดเมืูองลง โดยยอดค้าปล้ก
ในยูโร็โซึ่นเดือนมิูถุันายนปรั็บ่สูุงข่้�น 5.7%MOM หรื็อ 1.3%YOY ข้ณะท้้�ดัชี้น้ 
Composite PMI ปร็ับ่ด้ข่้�น (สูุงกว่า 50) โดยในเดือนสิุงหาคมูอยู่ท้้� 51.6 ทั้�งน้�
การ็ฟ้ื้�นตััวท้างเศร็ษฐกิจในเดือนล่าสุุดเริ็�มูปรั็บ่ชี้ะลอลง สุะท้้อนจาก Composite 
PMI ท้้�ปรั็บ่ชี้ะลอลงจาก 54.9 ในเดือนก่อน และดัชี้น้ google mobility  
ท้้�ฟ้ื้�นช้ี้าลง ซ่ึ่�งสุ่วนหน่�งเป็นผลจากจำานวนผู้ติัดเชืี้�อท้้�เริ็�มูกลับ่มูาสูุงข่้�นอ้กในบ่างพื�นท้้� 
เช่ี้น ในสุเปนและฝรั็�งเศสุ ท้ำาให้มู้การ็กลับ่ไปใช้ี้มูาตัร็การ็ปิดเมืูองท้้�เข้้มูงวดข่้�นบ้่าง  
โดย EIC คาด Real GDP ข้องปี 2020 จะหดตััวลง -9.0% แต่ัจะท้ยอยฟ้ื้�นตััว 
ได้ในช่ี้วงคร่็�งหลังข้องปี 2020 และกลับ่มูาข้ยายตััวได้ในปี 2021 ท้้�ร็าว 7.0%

แผู้นฟ้ื้�นฟ้ื้จะช่่วยลดภาระกิารคลังในกิารฟ้ื้�นฟ้ื้เศรษฐกิิจย้โรโซึ่น เมืู�อวันท้้� 21 
กร็กฎาคมู บ่ร็ร็ดาผู้นำายุโร็ปได้มู้ข้้อตักลงต่ัอแผนฟ้ื้�นฟูื้ (Recovery Plan) มููลค่า 
7.5 แสุนล้านยูโร็ เพื�อช่ี้วยบ่ร็ร็เท้าปัญี่หาการ็ข้าดดุลการ็คลังให้กับ่บ่างปร็ะเท้ศ
ในยุโร็ป โดยแผนฟ้ื้�นฟูื้ถูักแบ่่งเป็นเงินให้เปล่า (Grant) จำานวน 3.9 แสุนล้าน
ยูโร็ และเงินกู้จำานวน 3.6 แสุนล้านยูโร็ ซ่ึ่�งคาดว่างบ่ปร็ะมูาณสุ่วนใหญ่ี่จะถูัก
จัดสุร็ร็ไปท้้�ปร็ะเท้ศท้้�ฐานะท้างการ็คลังอ่อนแอ เช่ี้น ปร็ะเท้ศในแถับ่ยุโร็ปใต้ัและ
ยุโร็ปตัะวันออก โดยเงินในแผนฟ้ื้�นฟูื้จะมูาจากการ็ท้้�คณะกร็ร็มูการ็ยุโร็ป กู้ยืมู
ผ่านการ็ออกพันธุบั่ตัร็ ซ่ึ่�งต่ัอจากน้�แผนฟ้ื้�นฟูื้จะต้ัองถูักรั็บ่ร็องโดยสุภายุโร็ปก่อน
ท้้�จะถูักสุ่งต่ัอให้สุภาข้องทุ้กปร็ะเท้ศสุมูาชิี้กรั็บ่ร็อง โดย EIC เชืี้�อว่า ถ่ังแมู้จะมู้
แร็งกดดันภายในปร็ะเท้ศในเวลาท้้�สุภาข้องแต่ัละปร็ะเท้ศสุมูาชี้ิกลงความูเห็น  
แต่ัสุุดท้้ายน่าจะได้รั็บ่ความูเห็นชี้อบ่และสุามูาร็ถับั่งคับ่ใช้ี้ได้ในปี 2021

EIC คาดกิารเจรจา Brexit จะสัามีารถึบรรลุข้้อตักิลงที่างกิารค้าได้เพีิ่ยง 
ในบางปิระเด็นในปีินี� การ็เจร็จา Brexit ในเดือนกร็กฎาคมูจบ่ลงอย่างไมู่มู้ความูคืบ่หน้า  
ซ่ึ่�งท้าง EU ได้กำาหนดให้เดือนตุัลาคมูเป็นเสุ้นตัายเพื�อท้้�จะมู้เวลาเหลือพอ
ให้ท้างสุภาข้องแต่ัละปร็ะเท้ศสุมูาชี้ิกรั็บ่ร็องก่อนท้้�ช่ี้วง transition period  
จะหมูดอายุลงในสิุ�นปีน้� โดย EIC คาดว่าทั้�งสุองฝ�ายจะบ่ร็ร็ลุข้้อตักลงได้ภายใน
ปีน้� ท้ำาให้การ็ค้าร็ะหว่างสุองฝ�ายยังคงดำาเนินต่ัอไปโดยไมู่มู้กำาแพงท้างภาษ้  
แต่ัจำานวนข้องหัวข้้อท้้�ตักลงได้นั�นจะจำากัดและมู้ความูเป็นไปได้ว่าสุำาหรั็บ่หัวข้้อ
ท้้�ไมู่สุามูาร็ถัตักลงได้ในสิุ�นปีน้� กฎร็ะเบ้่ยบ่เดิมูจะยังมู้ผลบั่งคับ่ใช้ี้ต่ัอไปจนกว่า 
จะมู้การ็เจร็จาร็อบ่ใหมู่ ทัี่�งนี� Brexit จะยังคงสัร้างความีไม่ีแน่นอนให้กัิบกิารค้า 
และกิารลงทุี่นระหว่างสัหราช่อาณาจักิรและสัหภาพิ่ยุโรปิต่ัอไปิ และอาจส่ังผู้ล 
ไปิจนถ้ึงต้ันปีิ 2021 ซ้ึ่�งภาคธุุรกิิจต้ัองปิรับตััวต่ัอกิฎเกิณฑ์์กิารค้าระหว่าง
ปิระเที่ศใหม่ี

EIC มีองว่า ECB ยังมีีแนวโน้มีคงกิารดำาเนินนโยบายกิารเงินทีี่�ผู่้อนคลาย 
ต่ัอไปิแม้ีเศรษฐกิิจข้องย้โรโซึ่นได้ผู่้านจุดตัำ�าสุัดไปิแล้ว โดยคาดว่า ECB จะยัง 
ซืึ่�อสิุนท้รั็พย์เต็ัมูวงเงิน 1.35 ล้านล้านยูโร็ตัามูท้้�เคยวางไว้ในมูาตัร็การ็ 
Pandemic Emergency Purchase Programme หรื็อ PEPP เนื�องจากแนวโน้มู 
อัตัร็าเงินเฟ้ื้อท้้�จะยังคงอ่อนแอและความูเสุ้�ยงจากการ็แพร่็ร็ะบ่าดข้องไวรั็สุ 
ร็อบ่สุองท้้�อาจสุ่งผลกร็ะท้บ่ต่ัอการ็ฟ้ื้�นตััวท้างเศร็ษฐกิจ  

เศรษฐกิิจยูโรโซน

• เงินยูโร็ ณ วันท้้� 31 สิุงหาคมู 2020 
แข็้งค่าข่้�น 6.5%YTD เมืู�อเท้้ยบ่กับ่
ดอลลาร์็สุหรั็ฐ สุำาหรั็บ่ปี 2020 เงินยูโร็ 
มู้แนวโน้มูแข็้งค่าข่้�นตัามูการ็ฟ้ื้�นตััว
ท้างเศร็ษฐกิจและการ็อ่อนค่าข้องเงิน
ดอลลาร์็สุหรั็ฐ

• การ็สุ่งออกไท้ยไปยูโร็โซึ่นใน 7 เดือนแร็ก 
ข้องปี 2020 หดตััว -15.4%YOY โดยสิุนค้า 
สุ่งออกสุำาคัญี่ท้้�หดตััว ได้แก่อัญี่มูณ้และ
เครื็�องปร็ะดับ่ (-15.5%) เครื็�องใช้ี้ไฟื้ฟ้ื้า  
(-12.8%) เครื็�องอิเล็กท้ร็อนิกส์ุ (-18.8%) 
และผลิตัภัณฑ์์ยาง (-15.3%) ข้ณะเด้ยวกัน 
สิุนค้าบ่างปร็ะเภท้มู้การ็สุ่งออกเพิ�มูข่้�น 
เยอะท้้�สุุด ได้แก่ อาหาร็สัุตัว์เล้�ยง (+8.9%)  
และ เครื็�องมืูอแพท้ย์และอุปกร็ณ์ (+7%) 
สุำาหรั็บ่แนวโน้มูการ็สุ่งออกไปยูโร็โซึ่น 
คาดว่าจะสุามูาร็ถัฟ้ื้�นตััวข่้�นในช่ี้วง 
คร่็�งหลังข้องปี จากการ็ฟ้ื้�นตััวอุปสุงค์ 
ภายในยู โร็โซึ่นและการ็ผ่อนคลาย 
มูาตัร็การ็ปิดเมืูองแต่ัอาจจะยังไมู่ฟ้ื้�นตััว 
ไปถ่ังร็ะดับ่ในปี 2019

• การ็ลงทุ้นท้างตัร็งจากยูโร็โซึ่น มูายัง
ไท้ยในคร็่�งแร็กข้องปี 2020 หดตััว
-9.9% โดยอุตัสุาหกร็ร็มูท้้�มู้เม็ูดเงิน
ลงทุ้นเพิ�มูได้แก่ ธุุร็กิจค้าสุ่งค้าปล้ก 
และการ็ซ่ึ่อมูยานยนต์ัและจักร็ยานยนต์ั
ธุุร็กิจยานยนต์ั ร็ถัพ่วงและร็ถัก่�งพ่วง
และธุุร็กิจข้นสุ่งและสุถัานท้้�เก็บ่สิุนค้า
ข้ณะท้้� อุตัสุาหกร็ร็มูท้้� เม็ูดเงินลงทุ้น 
ลดลงได้แก่ ธุุร็กิจการ็เงินและปร็ะกันและ 
ธุุร็กิจผลิตัคอมูพิวเตัอร์็อิเล็กท้ร็อนิกส์ุ 
และอุปกร็ณ์ท้างท้ัศนศาสุตัร็์ สุำาหร็ับ่
ปี 2020 ทั้�งปีนั�นคาดว่าเงินลงทุ้น
จากยูโร็โซึ่น จะลดลงจากปี ท้้�แ ล้ว 
จากสุถัานการ็ณ์ COVID-19 ทั้�วโลก 

เศรษฐกิจได้ผ่านัจุดต่ำ�าสุำดไปแล้วิแต่่การ
แพิ่ร่ระบาดข้องไวิรัสำยังคงเป็นัควิามเส่ำ�ยง

นัยตุ่อเศรษฐกิิจไที่ย
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ดัชนี PMI และดัชนีความเช่ือม่ันของผูบริโภค

ดัชนี PMI และคาปลีกบงช้ีถึงการฟนตัวของเศรษฐกิจ
ยุโรปหลังการผอนคลายมาตรการ Lockdown

แผนฟนฟูเศรษฐกิจ มูลคา 7.5 แสนลานยูโร

ธนาคารกลางยุโรป (ECB) มีนโยบายซ้ือสินทรัพย 
วงเงิน 1.35 ลานลานยูโร

คาดการณ GDP (%YOY)
1.3

-15.0
-9.0

2019 2Q2020 2020F

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC ณ เดือน ส.ค. 2020 จากขอมูลของ IMF Bloomberg CEIC และ Oxford

เศรษฐกิจกําลังฟนตัว แตการระบาด
รอบสองยังเปนความเส่ียง

เศรษฐกิจยูโรโซน

หนวย : ดัชนี (>50 = ขยายตัว)
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ประเด็นท่ีตองจับตา

นโยบายการเงินการคลัง ความสัมพันธกับไทย

การแพรระบาด 
COVID-19 ระลอกใหม

ผลการเจรจาขอตกลง
การคาระหวาง EU-UK

ขนาดของนโยบายการคลังในการกระตุนเศรษฐกิจ

ผลกระทบจาก COVID-19 ทําใหรัฐบาลตอง
ออกนโยบายกระตุนเศรษฐกิจขนาดใหญ

หนวย : % ของ GDP

ดัชนีความเขมงวดของมาตรการควบคุม COVID-19 ในยุโรป

มาตรการปดเมืองเร่ิมกลับมาตึงตัวข้ึนในบางประเทศ 
หลังจํานวนผูติดเช้ือปรับสูงข้ึนจากการเปดเมืองในชวงกอน

หนวย : ดัชนี หนวย : ดัชนี (100 = เขมงวดท่ีสุด)

คาเงินยูโร

เงินยูโรมีแนวโนมแข็งคาข้ึนตามการฟนตัวทางเศรษฐกิจยุโรป
และการออนคาของเงินดอลลารสหรัฐ

หนวย : ดอลลารสหรัฐตอยูโร หนวย : บาทตอยูโร

Growth (%YOY) Share (%)

-53.7 10.8

นักทองเท่ียวเขาไทย
(Jan20-Jul20)

Growth (%YOY) Share (%)

-9.9 8.7

FDI
(H1/2020)

Growth (%YOY) Share (%)

-15.4 6.4

สงออก
(Jan20-Jul20)

Growth (%YOY) Share (%)

-13.5 6.5
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หมายเหตุ : ตัวเลขคาดการณคาเงินจาก Bloomberg Consensus ณ วันที่ 31 ส.ค. 2020
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เศรษฐกิิจญ่่�ปุี�น
การบริโภูคภูายในัประเที่ศยังต้่องใช้ื้เวิลา
เพืิ่�อฟ้ื้�นัตั่วิ

 Global Economy

กิารแพิ่ร่ระบาดข้อง COVID-19 ส่ังผู้ลให้เศรษฐกิิจญี�ปุิ�นหดตััวต่ัอเนื�อง 
นับตัั�งแต่ัปีิก่ิอน  โดยในไตัร็มูาสุ 2 ปี 2020 หดตััว -9.9%YOY หรื็อ -27.8%QOQ 
SAAR ซ่ึ่�งหดตััวมูากกว่าวิกฤติัการ็เงินโลกในไตัร็มูาสุท้้� 1 ปี 2009 (-17.8%QOQ 
SAAR) และหดตััวมูากท้้�สุุดนับ่ตัั�งแต่ัหลังสุงคร็ามูโลกครั็�งท้้� 2 ท้ำาให้เศร็ษฐกิจ
ญ้ี่�ปุ�นหดตััว 3 ไตัร็มูาสุตัิดต่ัอกันนับ่ตัั�งแต่ัการ็หดตััวในไตัร็มูาสุ 4 ปี 2019  
จากผลกร็ะท้บ่ข้องการ็ข่้�นภาษ้การ็บ่ริ็โภค ข้ณะท้้�การ็หดตััวในไตัร็มูาสุ 2 ปี 2020 
เป็นผลจากการ็ปร็ะกาศภาวะฉุกเฉินเพื�อป้องกันการ็แพร่็ร็ะบ่าดข้อง COVID-19 
ท้ำาให้จากการ็บ่ริ็โภคภาคเอกชี้นหดตััวอย่างมูาก โดยเฉพาะภาคบ่ร็ิการ็ท้้�หดตััว
สูุงถ่ัง -42%QOQ SAAR อย่างไร็ก็ด้ หลังการ็ยกเลิกภาวะฉุกเฉิน กิจกร็ร็มู 
ท้างเศร็ษฐกิจภายในปร็ะเท้ศก็เริ็�มูกลับ่มูาฟ้ื้�นตััวข่้�น

กิารบริโภคภายในปิระเที่ศอาจใช้่เวลาในกิารฟ้ื้�นตััวยาวนานกิว่าภาคส่ัวนอื�น ๆ 
โดยหากพิจาร็ณาการ็บ่ริ็โภคแบ่่งตัามูหมูวดหมูู่ พบ่ว่าการ็บ่ริ็โภคสิุนค้าคงท้นและ
สิุนค้าไมู่คงท้นเริ็�มูกลับ่เข้้าสูุ่ช่ี้วงก่อน COVID-19 แล้ว ข้ณะท้้�ภาคบ่ริ็การ็ ซ่ึ่�งคิดเป็น  
60% ข้องการ็บ่ริ็โภคภาคเอกชี้นยังคงอ่อนแอและท้ร็งตััวอยู่ในร็ะดับ่ตัำ�ากว่าช่ี้วงก่อน  
COVID-19 โดยอาจเป็นผลจากพฤติักร็ร็มูข้องผู้บ่ริ็โภคท้้�เปล้�ยนแปลงไป 
จากความูกังวลเรื็�องสุุข้อนามัูย ท้ำาให้ EIC มูองว่าการ็บ่ริ็โภคในภาพร็วมูข้องปี 2020  
จะฟ้ื้�นตััวอย่างค่อยเป็นค่อยไปหลังยกเลิกภาวะฉุกเฉิน ด้านภาคการ็ผลิตัท้ยอยฟ้ื้�นตััวข่้�น 
สุะท้้อนจากดัชี้น้ PMI ภาคการ็ผลิตัท้้�ผ่านพ้นจุดตัำ�าสุุดตัั�งแต่ัเดือนมิูถุันายน  
แต่ัตััวเลข้เดือนกร็กฎาคมู 2020 ยังคงอยู่ตัำ�ากว่าเกณฑ์์ข้ยายตััวท้้� 50 โดยหาก
อุปสุงค์ภายในปร็ะเท้ศไมู่สุามูาร็ถัฟ้ื้�นตััวได้อย่างยั�งยืนก็อาจเป็นปัจจัยกดดัน 
การ็ฟ้ื้�นตััวข้องภาคการ็ผลิตัในร็ะยะต่ัอไป ทั้�งน้� EIC มูองว่าเศร็ษฐกิจญ้ี่�ปุ�นในปี 2020  
จะหดตััวท้้� -5.6% และจะกลับ่มูาข้ยายตััวท้้�ร็าว 3.0% ในปี 2021

นโยบายกิารคลังจะมีีบที่บาที่มีากิข้้�นในช่่วงทีี่�เหลือข้องปีิ ข้ณะทีี่�นโยบายกิารเงิน 
เริ�มีช่ะลอกิารผู่้อนคลายลง รั็ฐบ่าลญ้ี่�ปุ�นได้ตัั�งวงเงินกร็ะตุ้ันเศร็ษฐกิจข้นาดใหญ่ี่
มููลค่าร็วมูสูุงถ่ัง 42% ข้อง GDP เพื�อเร้็ยกความูเชืี้�อมัู�นข้องผู้บ่ริ็โภคกลับ่มูาและ
สุนับ่สุนุนภาคธุุร็กิจ เช่ี้น มูาตัร็การ็ Go to travel กร็ะตุ้ันให้เกิดการ็ท่้องเท้้�ยว 
ภายในปร็ะเท้ศมูากข่้�น เป็นต้ัน อย่างไร็ก็ตัามู การ็ใช้ี้จ่ายภาครั็ฐข้นาดใหญี่่ 
ในปีน้�จะกลายเป็นความูท้้าท้ายในร็ะยะข้้างหน้าเมืู�อมูาตัร็การ็หมูดอายุลง ซ่ึ่�งอาจเพิ�มู 
แร็งกดดันให้รั็ฐบ่าลเพิ�มูการ็ใช้ี้จ่ายอ้กครั็�ง สุ่งผลให้หน้�สุาธุาร็ณะข้องญ้ี่�ปุ�น 
จากปัจจุบั่นท้้� 237% ข้อง GDP อาจสุูงข่้�นอย่างมูาก สุำาหร็ับ่นโยบ่ายการ็เงิน 
ในช่ี้วงท้้�เหลือข้องปี ธุนาคาร็กลางญ้ี่�ปุ�น (BOJ) มู้แนวโน้มูคงอัตัร็าดอกเบ้่�ยนโยบ่าย
และคงมูาตัร็การ็ผ่อนคลายเดิมูไว้ โดย BOJ จะติัดตัามูผลข้องการ็ผ่อนคลาย 
นโยบ่ายการ็เงินในช่ี้วงคร่็�งแร็กข้องปีอย่างใกล้ชิี้ด ซ่ึ่�งอาจสุ่งผลกร็ะท้บ่ต่ัอการ็บิ่ดเบื่อน
ตัลาดการ็เงิน โดยเฉพาะมูาตัร็การ็เข้้าซืึ่�อหลักท้รั็พย์ข้นาดใหญ่ี่ในช่ี้วงท้้�ผ่านมูา 

ความีเสีั�ยงข้องเศรษฐกิิจญี�ปุิ�นในช่่วงทีี่�เหลือข้องปีิ ได้แก่ิ กิารแพิ่ร่ระบาดระลอกิใหม่ี  
และความีไม่ีแน่นอนที่างกิารเมืีอง แมู้ว่าจนถ่ังเดือนสิุงหาคมู รั็ฐบ่าลญี่้�ปุ�น 
ไมู่ได้ปร็ะกาศภาวะฉุกเฉินทั้�วปร็ะเท้ศอ้กครั็�ง แต่ัหากสุถัานการ็ณ์การ็แพร่็ร็ะบ่าด 
เลวร้็ายข่้�นอาจท้ำาให้กิจกร็ร็มูท้างเศร็ษฐกิจหยุดชี้ะงักอ้กครั็�ง และเพิ�มูความูเสุ้�ยงท้้�
ญ้ี่�ปุ�นต้ัองยกเลิกมูหกร็ร็มูก้ฬาโอลิมูปิก ซ่ึ่�งถืัอเป็นปัจจัยสุำาคัญี่ท้้�สุนับ่สุนุนเศร็ษฐกิจ
ในปี 2021 นอกจากน้� การ็ลาออกข้องนายกร็ัฐมูนตัร้็ชิี้นโซึ่ อาเบ่ะ ท้ำาให้พร็ร็ค 
LDP ต้ัองเลือกนายกฯ คนใหมู่ซ่ึ่�งอาจสุ่งผลตั่อความูตั่อเนื�องข้องนโยบ่ายกร็ะตุ้ัน
เศร็ษฐกิจในช่ี้วงท้้�เหลือข้องปี 

• เงินเยน ณ วันท้้� 31 สิุงหาคมู 2020  
แข็้งค่า 2.9%YTD เท้้ยบ่กบั่ดอลลาร็ส์ุหร็ฐั  
สุำาหร็ับ่ในชี้่วงท้้�เหลือข้องปี เงินเยน 
มู้แนวโน้มูท้ร็งตััวอยู่ท้้ � 106 เยนตั่อ 
ดอลลาร็์ สุหร็ั ฐ  ณ สุิ� นปี  2 020  
แตั่มู้ความูเสุ้�ยงไปท้างแข้็งค่ามูากข้่�น  
หากเกดิการ็แพร็ร่็ะบ่าดข้อง COVID-19  
ร็ะลอกใหมู่ในก ลุ่มูปร็ะเท้ศ G10  
เนื� องจากเงินเยนถืัอเป็นสิุนท้รั็พย์
ปลอดภัยในช่ี้วงวิกฤติั

• การ็สุ่งออกข้องไท้ยไปญ้ี่�ปุ�นใน 7 เดือน
แร็กข้องปี 2020 หดตััว -10.5%YOY 
โดยสัุดสุ่วนมููลค่าสิุนค้าท้้�หดตััวคิดเป็น 
76.8% ข้องมููลคา่สุ่งออกไปญี่้�ปุ�นทั้�งหมูด 
เช่ี้น เครื็�องใช้ี้ไฟื้ฟ้ื้าและสุ่วนปร็ะกอบ่
(-38.4%YOY) และโท้ร็ศัพท์้ อุปกร็ณ์
และสุ่วนปร็ะกอบ่ (-14.2%YOY) ข้ณะ
ท้้�สิุนค้าสุ่งออกท้้�เหลือยังข้ยายตััวได้ด้  
เช่ี้น ไก่สุดแช่ี้เย็นแช่ี้แข็้ง (5.0%YOY) 
และเคมู้ภัณฑ์์ (28.5%YOY) เป็นต้ัน

• การ็ลงทุ้นโดยตัร็งจากญ้ี่�ปุ�นมูายัง
ไท้ยในคร่็�งแร็กข้องปี 2020 หดตััว 
-15.2%YOY เนื�องจากความูไมู่แน่นอน
ข้องสุถัานการ็ณ์ COVID-19 ในช่ี้วง 
คร่็�งแร็กข้องปี อย่างไร็ก็ด้ ในช่ี้วงท้้�เหลือ
ข้องปี บ่ริ็ษัท้ญ้ี่�ปุ�นได้รั็บ่การ็สุนับ่สุนุน 
จากรั็ฐบ่าลญ้ี่�ปุ�นให้กร็ะจายฐานการ็ผลิตั 
นอกเหนือจากจ้น ซ่ึ่�งอาจท้ำาให้ไท้ย 
ได้รั็บ่อานิสุงค์จากเม็ูดเงินลงทุ้นจาก
ญ้ี่�ปุ�นมูากข่้�นได้ 

นัยตุ่อเศรษฐกิิจไที่ย

คาดการณ GDP (%YOY)
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การบริโภคภายในประเทศ
ยังตองใชเวลาเพ่ือฟนตัว

เศรษฐกิจญ่ีปุน

ท่ีมาของการเติบโตเศรษฐกิจญ่ีปุน

เศรษฐกิจญ่ีปุนไตรมาสท่ี 2 ป 2020 หดตัว
จากการบริโภคภาคเอกชนและการสงออกสุทธิเปนหลัก

หนวย : ppt, %YOY

ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม และ PMI ภาคการผลิต

ภาคการผลิตทยอยฟนตัวข้ึน ทามกลางความเส่ียง
หากอุปสงคภายในประเทศไมฟนตัว

หนวย : %YOY           หนวย : ดัชนี (>50 = ขยายตัว)

ดัชนีกิจกรรมการบริโภคของ BOJ (BOJ Consumption Activity Index)

กิจกรรมภาคบริการยังออนแอ จากความกังวล
ของการแพรระบาด COVID-19

หนวย : % การเปล่ียนแปลงเทียบเดือน ม.ค.

หมายเหตุ : ตัวเลขคาดการณคาเงินจาก Bloomberg Consensus ณ วันที่ 31 ส.ค. 2020

คาเงินเยน

เงินเยนมีความเส่ียงดานแข็งคา หากเกิดการแพรระบาด
รอบใหมและความไมแนนอนทางการเมือง

หนวย : เยนตอดอลลารสหรัฐ หนวย : เยนตอบาท

รัฐบาลญ่ีปุนต้ังวงเงิน 42% ของ GDP 
เพ่ือกระตุนเศรษฐกิจ

ธนาคารกลางญ่ีปุน (BOJ) มีแนวโนมคงอัตราดอกเบ้ีย
นโยบายและคงมาตรการผอนคลายเดิมไว 

การแพรระบาด 
COVID-19 ระลอกใหม

ความไมแนนอนทางการเมือง
ภายในประเทศ

Growth (%YOY) Share (%)

-68.0 4.8

นักทองเท่ียวเขาไทย
(Jan20-Jul20)

Growth (%YOY) Share (%)

-15.2 16.0

FDI
(H1/2020)

Growth (%YOY) Share (%)

-10.5 9.7

สงออก
(Jan20-Jul20)

Growth (%YOY) Share (%)

-20.5 13.0

นําเขา
(Jan20-Jul20)

ประเด็นท่ีตองจับตา

นโยบายการเงินการคลัง ความสัมพันธกับไทย

ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC ณ เดือน ส.ค. 2020 จากขอมูลของ BOJ Bloomberg และ CEIC
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การบริโภคภายในประเทศ
ยังตองใชเวลาเพ่ือฟนตัว

เศรษฐกิจญ่ีปุน

ท่ีมาของการเติบโตเศรษฐกิจญ่ีปุน

เศรษฐกิจญ่ีปุนไตรมาสท่ี 2 ป 2020 หดตัว
จากการบริโภคภาคเอกชนและการสงออกสุทธิเปนหลัก
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ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม และ PMI ภาคการผลิต

ภาคการผลิตทยอยฟนตัวข้ึน ทามกลางความเส่ียง
หากอุปสงคภายในประเทศไมฟนตัว

หนวย : %YOY           หนวย : ดัชนี (>50 = ขยายตัว)

ดัชนีกิจกรรมการบริโภคของ BOJ (BOJ Consumption Activity Index)

กิจกรรมภาคบริการยังออนแอ จากความกังวล
ของการแพรระบาด COVID-19

หนวย : % การเปล่ียนแปลงเทียบเดือน ม.ค.

หมายเหตุ : ตัวเลขคาดการณคาเงินจาก Bloomberg Consensus ณ วันที่ 31 ส.ค. 2020
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นโยบายการเงินการคลัง ความสัมพันธกับไทย
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 Global Economy

เศรษฐกิิจจ่น
เจ็บก่อนัฟ้ื้�นัตั่วิก่อนั การลงทุี่นั
ภูาครัฐช่ื้วิยห์นุันัเศรษฐกิจ

เศรษฐกิิจจีนกิลับมีาข้ยายตััวได้หลังจากิสัามีารถึควบคุมีกิารแพิ่ร่ระบาด 
ข้อง COVID-19 ได้ โดยในไตัร็มูาสุ 2 ปี 2020 กลับ่มูาข้ยายตััว 3.2%YOY  
ซ่ึ่�งเป็นปร็ะเท้ศเศร็ษฐกิจหลักแร็กท้้�สุามูาร็ถัฟ้ื้�นตััวจากจุดตัำ�าสุุด โดยอุตัสุาหกร็ร็มู 
ท้้�ได้รั็บ่การ็ขั้บ่เคลื�อนด้วยนโยบ่ายภาครั็ฐเริ็�มูฟ้ื้�นตััวข่้�นก่อน ได้แก่ อุตัสุาหกร็ร็มู
การ็ก่อสุร้็างและโคร็งสุร้็างพื�นฐาน และตัามูด้วยการ็ฟ้ื้�นตััวในภาคการ็ผลิตั 
สุะท้้อนจากดัชี้น้ PMI ภาคการ็ผลิตัท้้�กลับ่มูาอยู่เหนือเกณฑ์์ข้ยายตััวท้้� 50 ตัั�งแต่ั
เดือนมู้นาคมู สุำาหรั็บ่ดัชี้น้ PMI ในหมูวดคำาสัุ�งซืึ่�อเพื�อการ็สุ่งออก แมู้ว่ายังตัำ�ากว่า 
50 แต่ัการ็สุ่งออกสิุนค้าข้องจ้นกลับ่ข้ยายตััว เนื�องจากการ็สุ่งออกสิุนค้าบ่างหมูวด
ท้้�ข้ยายตััวมูาก เช่ี้น ผลิตัภัณฑ์์ยา หน้ากากอนามัูย เป็นต้ัน หากไมู่ร็วมูสิุนค้า 
ดังกล่าวการ็สุ่งออกจ้นจนถ่ังเดือนมิูถุันายน 2020 ยังหดตััวอยู่ท้้� -5.4%YOY

เศรษฐกิิจจีนอาจถ้ึกิกิดดันจากิกิารบริโภคภายในปิระเที่ศทีี่�ยังฟ้ื้�นตััวไม่ีทัี่�วถ้ึง
โดยการ็บ่ริ็โภคสิุนค้าคงท้นสุามูาร็ถัฟ้ื้�นตััวได้เร็็ว สุะท้้อนจากปริ็มูาณยอดข้าย
ร็ถัยนต์ัท้้�สุามูาร็ถักลับ่เข้้าสูุ่ช่ี้วงก่อน COVID-19 ได้แล้ว ข้ณะท้้�การ็บ่ร็ิโภค 
ในภาคบ่ริ็การ็ยังอ่อนแอ เนื�องจากพฤติักร็ร็มูข้องผู้บ่ริ็โภคท้้�เปล้�ยนไป จากความู
กังวลด้านสุุข้ภาพ ความูเชืี้�อมัู�นจ่งเป็ ¬ ¬ ¬นปัจจัยสุำาคัญี่ท้้�จะท้ำาให้การ็ฟ้ื้�นตััวข้อง 
การ็บ่ริ็โภคเป็นไปอย่างทั้�วถ่ัง ซ่ึ่�งต้ัองใช้ี้เวลาจนกว่าจะค้นพบ่วัคซ้ึ่น ท้ำาให้การ็ฟ้ื้�นตััว 
ข้องเศร็ษฐกิจจะยังถูักนำาโดยการ็ลงทุ้นโคร็งสุร้็างพื�นฐานข้องภาครั็ฐผ่านการ็ลงทุ้น 
ข้องรั็ฐบ่าลท้้องถิั�นเป็นหลัก ซ่ึ่�งในปี 2020 โควตัาพันธุบั่ตัร็รั็ฐบ่าลท้้องถิั�น
พิเศษสูุงถ่ัง 3.75 ล้านล้านหยวน สูุงกว่าปี 2019 ท้้� 1.6 ล้านล้านหยวน ทั้�งน้�  
EIC คาดว่าเศร็ษฐกิจจ้นในปี 2020 จะเติับ่โตั 2.2% โดยมู้การ็ฟ้ื้�นตััวแบ่บ่ 
V-shape และเศร็ษฐกิจจ้นจะฟ้ื้�นตััวกลับ่เข้้าสูุ่ร็ะดับ่ช่ี้วงก่อน COVID-19  
ได้ภายในไตัร็มูาสุ 4 ปีน้�

ที่างกิารจีนใช้่นโยบายกิารคลังแบบกิว้างเพืิ่�อกิารฟ้ื้�นตััวที่างเศรษฐกิิจ ข้ณะทีี่�
นโยบายกิารเงินเน้นเจาะจงกิลุ่มีเสีั�ยงเป็ินหลักิ ท้างการ็จ้นพยายามูออกนโยบ่าย
การ็คลังข้นาดใหญ่ี่เพื�อกร็ะตุ้ันอุปสุงค์ภายในปร็ะเท้ศ ได้แก่ การ็ลดภาษ้และ 
ค่าธุร็ร็มูเน้ยมู การ็ลงทุ้นโคร็งสุร้็างพื�นฐาน และการ็สุนับ่สุนุนการ็จ้างงาน 
ซ่ึ่�งยังเป็นปัจจัยท้้�สุนับ่สุนุนเศร็ษฐกิจในช่ี้วงท้้�เหลือข้องปี สุำาหร็ับ่นโยบ่ายการ็เงิน 
ธุนาคาร็กลางจ้น (PBOC) สุ่งสัุญี่ญี่าณชี้ะลอการ็ออกมูาตัร็การ็ผ่อนคลายเพิ�มูเติัมู 
เนื�องจากการ็ฟ้ื้�นตััวท้างเศร็ษฐกิจยังเป็นไปตัามูท้้�คาดการ็ณ์ไว้ โดย EIC มูองว่า 
มู้โอกาสุตัำ�าท้้� PBOC จะลดอัตัร็าดอกเบ้่�ยในช่ี้วงท้้�เหลือข้องปี หากไมู่มู้การ็
ร็ะบ่าดร็ะลอกใหมู่จนต้ัองออกมูาตัร็การ็ปิดเมืูองอ้กครั็�ง อย่างไร็ก็ด้ PBOC เน้น
นโยบ่ายการ็เงินแบ่บ่เจาะจงเฉพาะกลุ่มูมูากข่้�น โดยเฉพาะกลุ่มูธุุร็กิจ SMEs  
และภาคเกษตัร็ เช่ี้น การ็พักชี้ำาร็ะหน้� และสุร้็างแร็งจูงใจให้ธุนาคาร็พาณิชี้ย์ปล่อย 
สิุนเชืี้�ออัตัร็าดอกเบ้่�ยตัำ�าแก่ SMEs เป็นต้ัน

กิารแพิ่ร่ระบาดรอบใหม่ีและความีต้ังเครียดระหว่างสัหรัฐฯ และจีน เป็ินความีเสีั�ยง 
ทีี่�ต้ัองจับตัาในช่่วงทีี่�เหลือข้องปีิ โดยความูเสุ้�ยงข้องการ็แพร่็ร็ะบ่าด COVID-19  
ร็อบ่ใหมู่ หากสุถัานการ็ณ์ร้็ายแร็งข่้�นและตั้องออกมูาตัร็การ็ปิดเมืูองอ้กครั็�ง
ย่อมูสุ่งผลกร็ะท้บ่ตั่อการ็เติับ่โตัท้างเศร็ษฐกิจในร็ะยะสัุ�นและท้ำาให้ฟ้ื้�นตััวล่าช้ี้า
ออกไป อ้กทั้�งยังมู้ความูต่ังเคร้็ยดร็ะหว่างสุหรั็ฐฯ และจ้นทั้�งด้านการ็ค้า การ็ลงทุ้น 
และเท้คโนโลย้ ท้้�อาจสุ่งผลต่ัอการ็เติับ่โตัท้างเศร็ษฐกิจจ้นในร็ะยะยาวได้ 

• เงินหยวน ณ วันท้้� 31 สิุงหาคมู 2020 
แข็้งค่าข่้�น 1.6%YTD เท้้ยบ่กับ่ดอลลาร์็
สุหรั็ฐ เนื�องจากธุนาคาร็กลางสุหรั็ฐฯ  
ลด อั ตั ร็ าดอก เ บ้่� ย จนท้ำา ใ ห้ อั ตั ร็ า 
ผลตัอบ่แท้นพันธุบั่ตัร็รั็ฐบ่าลจ้นสูุงกว่า 
โดยเปร้็ยบ่เท้้ยบ่ท้ำาให้มู้เงินทุ้นเคลื�อนย้าย 
ไหลเข้้า สูุ่ สิุนท้รั็พย์สุกุลเงินหยวน  
ข้ณะเด้ยวกันเงินทุ้นไหลออกจาก 
นักท่้องเท้้�ยวจ้นมู้จำากัดจากมูาตัร็การ็
จำากัดการ็เดินท้างร็ะหว่างปร็ะเท้ศ
สุำาหรั็บ่ในช่ี้วงท้้� เหลือข้องปี 2020  
ต้ัองจับ่ตัาความูต่ังเคร้็ยดร็ะหว่างสุหรั็ฐฯ
และจ้น ซ่ึ่�งเป็นความูเสุ้�ยงท้้�ท้ำาให้เงินหยวน 
อ่อนค่าลงได้

• การ็สุ่งออกข้องไท้ยไปจ้นใน 7 เดือนแร็ก 
ข้องปี 2020 ข้ยายตััว 4.5%YOY โดย
สิุนค้าสุ่งออกสุำาคัญี่ท้้�ข้ยายตััวด้ได้แก่
ผลไมู้สุด แช่ี้เย็น แช่ี้แข็้งและแห้ง
(56.2%YOY) ร็ถัยนต์ั อุปกร็ณ์และ 
สุ่วนปร็ะกอบ่ (79.4%YOY) และ
ผลิตัภัณฑ์์ยาง (41.3%YOY) ในร็ะยะ
ข้้างหน้าการ็สุ่งออกไปจ้นมู้แนวโน้มู
ปรั็บ่ด้ข่้�น เนื�องจากการ็บ่ร็ิโภคภายใน
ปร็ะเท้ศข้องจ้นเริ็�มูสุ่งสัุญี่ญี่าณฟ้ื้�นตััว

• การ็ลงทุ้นโดยตัร็งจากจ้นในไท้ย 
ในคร่็�งแร็กข้องปี 2020 ข้ยายตััว 
4.9%YOY จากกร็ะแสุสุงคร็ามูการ็ค้า 
และการ็ปรั็บ่โคร็งสุร้็างการ็ลงทุ้น 
เ พื� อกร็ะจายความูเ สุ้� ย งห ลั ง เ กิด 
สุถัานการ็ณ์ COVID-19 สุอดคล้องกับ่ 
จำา น ว น นั ก ล ง ทุ้ น จ้ น ท้้� ยื� น ข้ อ รั็ บ่ 
การ็สุ่งเสุริ็มูการ็ลงทุ้นตัั�งแต่ัต้ันปีถ่ัง 
เดือนมิูถุันายน 2020 มูากถ่ัง 95  
โคร็งการ็ มููลค่า 1.7 หมืู�นล้านบ่าท้  
(คิดเป็น 23% ข้องมููลค่าการ็ข้อรั็บ่ 
การ็สุ่งเสุริ็มูทั้�งหมูด)

นัยตุ่อเศรษฐกิิจไที่ย
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ท่ีมาของการขยายตัวของเศรษฐกิจจีน (Contribution to GDP growth)

คาดมาตรการการคลังยังเปนตัวชวยสนับสนุน
การฟนตัวของเศรษฐกิจจีนในชวงท่ีเหลือของป

ทางการจีนออกนโยบายการคลังขนาดใหญ
เพ่ือสนับสนุนภาคธุรกิจและการลงทุนภาครัฐ

PBOC เนนนโยบายการเงินแบบเจาะจงเฉพาะกลุม
มากข้ึน โดยเฉพาะกลุมธุรกิจ SMEs 

คาดการณ GDP (%YOY)

6.1 3.2 2.2

2019 2Q2020 2020F

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC ณ เดือน ส.ค. 2020 จากขอมูลของ CEIC และ Bloomberg

เจ็บกอนฟนตัวกอน การลงทุน
ภาครัฐชวยหนุนเศรษฐกิจ

เศรษฐกิจจีน

หนวย : %YOY

www.scbeic.com

ประเด็นท่ีตองจับตา

นโยบายการเงินการคลัง ความสัมพันธกับไทย

ความตึงเครียด
ระหวางสหรัฐฯ และจีน 

การแพรระบาด 
COVID-19 ระลอกใหม

ปริมาณยอดคาปลีกรถยนตสวนบุคคลเฉล่ีย

ปริมาณยอดขายรถยนตกลับเขาสูชวงกอน 
COVID-19 แลว

หนวย : คันตอวัน, 4-Week MA

การลงทุนในสินทรัพยถาวร (Fixed asset investment)

การลงทุนในโครงสรางพ้ืนฐานและอสังหาฯ ฟนตัว
เร็วกวาการลงทุนในภาคการผลิต

หนวย : %YOY, 3MMA, (): สัดสวนของมูลคาการลงทุนป 2019

คาเงินหยวน

เงินหยวนแข็งคา เน่ืองจากเศรษฐกิจเร่ิมฟนตัวกอน
ประเทศเศรษฐกิจหลักอ่ืน ๆ

หนวย : หยวนตอดอลลารสหรัฐ

Growth (%YOY) Share (%)

-81.2 18.6

นักทองเท่ียวเขาไทย
(Jan20-Jul20)

Growth (%YOY) Share (%)

4.9 15.5

FDI
(H1/2020)

Growth (%YOY) Share (%)

4.5 12.8

สงออก
(Jan20-Jul20)

Growth (%YOY) Share (%)

-1.7 23.6

นําเขา
(Jan20-Jul20)
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หมายเหตุ : ตัวเลขคาดการณคาเงินจาก Bloomberg Consensus ณ วันที่ 31 ส.ค. 2020



เศรัษฐกิจอาเซีียน 4
เศรัษฐกิจอาเซีียน 4 ในไตัรัมาสี่ที� 2/2020 หดตััวอย่างหนักจากการัแพร่ัรัะบาด 
ของ COVID-19 โดยมีแนวโน้มผ่่านจุดตัำ�าสุี่ดแต่ัการัฟ้ื้�นตััวยังเป็นไปอย่างช้้า ๆ  
เน่�องจากยังมีปัจจัยเสีี่�ยงและความไม่แน่นอนสูี่ง 

 ภาพรัวมเศรัษฐกิจอาเซีียน 4

เศรษฐกิิจอาเซีึ่ยน 4 ในไตัรมีาสั 2 ปีิ 2020 หดตััวอย่างหนักิจากิผู้ลกิระที่บข้อง COVID-19 โดยกิารหดตััวมีีแนวโน้มี
ผู่้านจุดตัำ�าสุัดไปิแล้วในเดือนเมีษายน-พิ่ฤษภาคมี มูาตัร็การ็ปิดเมืูองอย่างเข้้มูงวดตัั�งแต่ัเดือนมู้นาคมูถ่ังเดือนพฤษภาคมู
ในแต่ัละปร็ะเท้ศได้สุ่งผลให้กิจกร็ร็มูท้างเศร็ษฐกิจหยุดชี้ะงักลงและนำาไปสูุ่ร็ายได้ท้้�ลดลงและอัตัร็าการ็ว่างงานท้้�สูุงข่้�น 
ท้ำาให้การ็บ่ริ็โภคและการ็ผลิตัภายในแต่ัละปร็ะเท้ศหดตััวลง ทั้�งน้�การ็ผ่อนคลายมูาตัร็การ็ปิดเมืูองในช่ี้วงเดือนมิูถุันายน 
สุ่งผลให้กิจกร็ร็มูท้างเศร็ษฐกิจเริ็�มูฟ้ื้�นตััว แต่ัท้ว่าสุถัานการ็ณ์การ็ร็ะบ่าดข้อง COVID-19 ภายในข้องแต่ัละปร็ะเท้ศในกลุ่มูอาเซ้ึ่ยน 4  
โดยเฉพาะอินโดน้เซ้ึ่ยและฟื้ิลิปปินส์ุท้้�กลับ่มูาเร่็งตััวข่้�น ยังคงเป็นแร็งกดดันให้มูาตัร็การ็ปิดเมืูองในเดือนกร็กฎาคมูเป็นต้ัน
มูาจนถ่ังปลายเดือนสิุงหาคมูกลับ่มูาเข้้มูงวดข่้�นอ้กครั็�ง และสุ่งผลกดดันต่ัอการ็ฟ้ื้�นตััวท้างเศร็ษฐกิจ ในข้ณะเด้ยวกัน 
ภาวะเศร็ษฐกิจโลกท้้�ยังคงฟ้ื้�นตััวช้ี้ายังคงเป็นแร็งกดดันต่ัอการ็สุ่งออกและการ็ลงทุ้นจากต่ัางปร็ะเท้ศ ท้้�ผ่านมูารั็ฐบ่าลและธุนาคาร็
กลางข้องกลุ่มูอาเซ้ึ่ยน 4 ได้ดำาเนินนโยบ่ายแบ่บ่การ็คลังและการ็เงินแบ่บ่ผ่อนคลาย เพื�ออัดฉ้ดสุภาพคล่องและช่ี้วยเหลือ 
ธุุร็กิจร็วมูทั้�งแร็งงานท้้�ได้รั็บ่ผลกร็ะท้บ่ โดย EIC คาดว่านโยบ่ายในคร่็�งปีหลังจะยังคงเป็นแบ่บ่ผ่อนคลายต่ัอเนื�อง แมู้ว่าการ็กร็ะตุ้ัน 
เศร็ษฐกิจอาจเริ็�มูมู้ข้้อจำากัดทั้�งในด้านนโยบ่ายการ็คลังและการ็เงินจากปัจจัยต่ัาง ๆ ข้องแต่ัละปร็ะเท้ศ การ็ฟ้ื้�นตััวท้างเศร็ษฐกิจ 
ในร็ะยะต่ัอไปน่าจะมู้แนวโน้มูแบ่บ่ค่อยเป็นค่อยไป โดยยังมู้ความูเสุ้�ยงและความูไมู่แน่นอนอยู่ค่อนข้้างมูาก โดยเฉพาะจากสุถัานการ็ณ์ 
การ็ร็ะบ่าดข้อง COVID-19 และแนวโน้มูการ็ฟ้ื้�นตััวข้องเศร็ษฐกิจโลก
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   อินโดนีเซีึ่ย เศร็ษฐกิจหดตััว -5.3%YOY ในไตัร็มูาสุ 2 หลังข้ยายตััว 3%YOY ในไตัร็มูาสุ 1 จากการ็หดตััวข้องการ็บ่ริ็โภคภาคเอกชี้น 
และการ็ลงทุ้น ซ่ึ่�งคิดเป็น 53.5% และ 30.6% ข้อง GDP ตัามูลำาดับ่มูาตัร็การ็ปิดเมืูองบ่างสุ่วนตัั�งแต่ัเดือนเมูษายนสุ่งผลให้ทั้�งการ็บ่ริ็โภค 
และการ็ผลิตัหดตััวจากร็ายได้และการ็จ้างงานท้้�ลดลงทั้�งน้�เมืู�อเท้้ยบ่เป็นร็ายเดือน การ็หดตััวมู้แนวโน้มูผ่านจุดตัำ�าสุุดไปแล้ว  
สุะท้้อนได้จากยอดค้าปล้กท้้�ฟ้ื้�นตััวจากจุดตัำ�าสุุดท้้� -20.6%YOY ในเดือนพฤษภาคมู กลับ่มูาท้้� -17.1%YOY และ -12.3%YOY  
ในเดือนมิูถุันายนและกร็กฎาคมูตัามูลำาดับ่ และดัชี้น้ผู้จัดการ็ฝ�ายจัดซืึ่�อภาคการ็ผลิตั (Manufacturing PMI) ร็วมูทั้�งดัชี้น้ความูเชืี้�อมัู�น 
ผู้บ่ริ็โภค (Consumer Confidence Index) ท้้�มู้สัุญี่ญี่าณฟ้ื้�นตััวจากจุดตัำ�าสุุดในเดือนเมูษายน-พฤษภาคมู การ็ผ่อนคลายนโยบ่าย 
ปิดเมืูองตัั�งแต่ัเดือนมิูถุันายนจะสุ่งผลให้เศร็ษฐกิจฟ้ื้�นตััวอย่างช้ี้า ๆ ในช่ี้วงคร่็�งปีหลัง แต่ัสุถัานการ็ณ์ผู้ติัดเชืี้�อท้้�ยังคงเพิ�มูข่้�นอย่างร็วดเร็็ว
เป็นอุปสุร็ร็คสุำาคัญี่ต่ัอความูเชืี้�อมัู�นข้องผู้บ่ริ็โภคและผู้ผลิตั ท้้�ผ่านมูารั็ฐบ่าลอินโดน้เซ้ึ่ยได้ออกมูาตัร็การ็กร็ะตุ้ันเศร็ษฐกิจข้นาด 4.4% 
ข้อง GDP ในข้ณะท้้�ธุนาคาร็กลางอินโดน้เซ้ึ่ยได้ปรั็บ่ลดดอกเบ้่�ยนโยบ่ายลงถ่ัง 100 bps นับ่ตัั�งแต่ัต้ันปี มูาอยู่ท้้� 4% โดยมู้แร็งกดดัน 
อ่อนค่าข้องเงินรู็เปียเป็นข้้อจำากัดสุำาคัญี่ในการ็ปรั็บ่ลดอัตัร็าดอกเบ้่�ยลงอ้ก ทั้�งน้� EIC คาดว่าเศร็ษฐกิจอินโดน้เซ้ึ่ยจะหดตััว -1% ในปี 2020  
และคาดว่าจะกลับ่มูาเติับ่โตัได้ท้้� 4.3% ในปี 2021

  มีาเลเซีึ่ย เศร็ษฐกิจหดตััว -17.1%YOY ในไตัร็มูาสุ 2 หลังข้ยายตััว 0.7%YOY ในไตัร็มูาสุ 1 จากการ็หดตััวในภาคสุ่วนสุำาคัญี่ 
โดยเฉพาะในภาคบ่ริ็การ็และการ็ผลิตั ซ่ึ่�งคิดเป็น 55.5% และ 21.4% ข้อง GDP ตัามูลำาดับ่ มูาตัร็การ็ปิดเมืูองตัั�งแต่ักลางเดือนมู้นาคมู
ได้สุ่งผลให้การ็ผลิตัและการ็จ้างงานหดตััวลง สุะท้้อนได้จากดัชี้น้การ็ผลิตัภาคอุตัสุาหกร็ร็มูท้้�ลดลงตัำ�าสุุดถ่ัง -32%YOY ในเดือนเมูษายน  
และอัตัร็าการ็ว่างงานท้้�เพิ�มูข่้�นสูุงสุุดถ่ัง 5.3% ในเดือนพฤษภาคมู ทั้�งน้�การ็หดตััวข้องทั้�งสุองปัจจัยมู้แนวโน้มูผ่านจุดตัำ�าสุุดไปแล้ว
โดย EIC คาดว่าการ็ผ่อนคลายมูาตัร็การ็ปิดเมืูองอย่างเป็นลำาดับ่ขั้�นตัั�งแต่ัเดือนพฤษภาคมูและมิูถุันายน จะสุ่งผลให้เศร็ษฐกิจ 
ในคร่็�งปีหลังฟ้ื้�นตััวอย่างช้ี้า ๆ นอกจากน้� การ็สุ่งออกท้้�กลับ่มูาข้ยายตััวอ้กครั็�งในเดือนมิูถุันายนโดยเฉพาะในสุ่วนเครื็�องใช้ี้ไฟื้ฟ้ื้าและ
อิเล็กท้ร็อนิกส์ุ จะเป็นปัจจัยท้้�ช่ี้วยเร่็งการ็ฟ้ื้�นตััวในภาคการ็ผลิตั แต่ัร็าคานำ�ามัูนโลกท้้�ฟ้ื้�นตััวช้ี้าอาจยังเป็นความูเสุ้�ยงต่ัอมููลค่าการ็สุ่งออก
โดยร็วมู ท้้�ผ่านมูารั็ฐบ่าลมูาเลเซ้ึ่ยได้ออกมูาตัร็การ็กร็ะตุ้ันเศร็ษฐกิจข้นาด 4.3% ข้อง GDP โดยหน้�สุาธุาร็ณะท้้�เพิ�มูสูุงข่้�น 4.7 ppt 
ไปเป็น 59% ข้อง GDP ในไตัร็มูาสุ 2 อาจเป็นข้้อจำากัดสุำาคัญี่ข้องนโยบ่ายการ็คลัง ในข้ณะเด้ยวกัน ธุนาคาร็กลางได้ปรั็บ่อัตัร็าดอกเบ้่�ย 
ลงถ่ัง 100 bps นับ่ตัั�งแต่ัต้ันปี มูาท้้� 1.75% และมู้แนวโน้มูจะปรั็บ่ลงได้อ้กจากแร็งกดดันเงินเฟ้ื้อท้้�ลดลงในปีน้� ทั้�งน้� EIC คาดว่าเศร็ษฐกิจ
มูาเลเซ้ึ่ยจะหดตััว -7% ในปี 2020 และคาดว่าจะกลับ่มูาเติับ่โตัได้ท้้� 7.5% ในปี 2021

   ฟิื้ลิปิปิินส์ั เศร็ษฐกิจหดตััว -16.5%YOY ในไตัร็มูาสุ 2 หลังหดตััว -0.7%YOY ในไตัร็มูาสุ 1 จากการ็หดตััวข้องการ็บ่ริ็โภคภาคเอกชี้น 
ซ่ึ่�งหดตััว-15.5%YOY และการ็ลงทุ้นซ่ึ่�งหดตััวถ่ัง -53.5%YOY โดยทั้�งสุองคิดเป็นสัุดสุ่วน 71.2% และ 28.2% ข้อง GDP ตัามูลำาดับ่  
มูาตัร็การ็ปิดเมืูองอย่างเข้้มูงวดตัั�งแต่ักลางเดือนมู้นาคมู สุ่งผลให้เศร็ษฐกิจข้องฟิื้ลิปปินส์ุชี้ะงักอย่างรุ็นแร็ง ทั้�งน้�เมืู�อเท้้ยบ่เป็นร็ายเดือน  
การ็หดตััวทั้�งด้านการ็บ่ริ็โภคและการ็ผลิตัมู้แนวโน้มูผ่านจุดตัำ�าสุุดไปแล้วสุะท้้อนได้จากทั้�งยอดค้าปล้กและดัชี้น้การ็ผลิตั 
ภาคอุตัสุาหกร็ร็มู (Industrial Production Index) ท้้�ฟ้ื้�นตััวจากจุดตัำ�าสุุดในเดือนพฤษภาคมู แต่ัทั้�งสุองยังอยู่ตัำ�ากว่าร็ะดับ่ก่อนวิกฤติั 
อยู่มูาก EIC คาดว่าการ็ผ่อนคลายมูาตัร็การ็ปิดเมืูองตัั�งแต่ัต้ันเดือนมิูถุันายนจะช่ี้วยให้เศร็ษฐกิจในคร่็�งปีหลังฟ้ื้�นตััวอย่างช้ี้า ๆ  
แต่ัสุถัานการ็ณ์ร็ะบ่าดข้อง COVID-19 ท้้�รุ็นแร็งข่้�นในเดือนสิุงหาคมูจนนำาไปสูุ่การ็ปิดเมืูองเข้้มูงวดร็ะยะสัุ�นอ้กครั็�งในเกาะลูซึ่อน 
อาจสุ่งผลให้การ็ฟ้ื้�นตััวช้ี้าลงอ้ก ท้้�ผ่านมูารั็ฐบ่าลฟิื้ลิปปินส์ุได้ออกมูาตัร็การ็กร็ะตุ้ันเศร็ษฐกิจข้นาด 3.1% ข้อง GDP และอยู่ร็ะหว่าง 
การ็พิจาร็ณาออกมูาตัร็การ็เพิ�มูเติัมูในคร่็�งปีหลัง ซ่ึ่�งยังมู้ช่ี้องว่างให้ท้ำาได้ สุะท้้อนจากหน้�สุาธุาร็ณะข้องฟิื้ลิปปินส์ุท้้�ยังอยู่ 48.1%  
ข้อง GDP ในไตัร็มูาสุท้้� 2 (เพิ�มูสูุงข่้�น4.7ppt จากไตัร็มูาสุท้้� 1) ในข้ณะเด้ยวกันธุนาคาร็กลางได้ปรั็บ่ลดอัตัร็าดอกเบ้่�ยลงถ่ัง 175 bps  
นับ่ตัั�งแต่ัต้ันปี มูาอยู่ท้้� 2.25% และมู้แนวโน้มูท้้�จะคงไว้ในคร่็�งหลังข้องปี อย่างไร็ก็ด้ อัตัร็าการ็ว่างงานข้องฟิื้ลิปปินส์ุท้้�เพิ�มูสูุงข่้�น 
ถ่ัง 17.7% ในเดือนเมูษายนเป็นปร็ะเด็นท้้�ต้ัองเฝ้าร็ะวังอย่างยิ�ง เพร็าะจะเป็นอุปสุร็ร็คสุำาคัญี่ต่ัอการ็ฟ้ื้�นตััวข้องการ็บ่ริ็โภคในปร็ะเท้ศ  
ทั้�งน้� EIC คาดว่าเศร็ษฐกิจฟิื้ลิปปินส์ุจะหดตััว -9% ในปี 2020 และคาดว่าจะกลับ่มูาเติับ่โตัได้ท้้� 8.7% ในปี 2021

  สิังคโปิร์ เศร็ษฐกิจหดตััว -13.2%YOY ในไตัร็มูาสุ 2 หลังหดตััว -0.7%YOY ในไตัร็มูาสุ 1 จากการ็หดตััวข้องการ็บ่ริ็โภค
ภาคเอกชี้นซ่ึ่�งหดตััวถ่ัง -28.2%YOY และภาคการ็ลงทุ้นซ่ึ่�งหดตััวถ่ัง -27.2%YOY โดยทั้�งสุองคิดเป็น 31.3% และ 21.3% 
ข้อง GDP ตัามูลำาดับ่ มูาตัร็การ็ปิดเมืูองบ่างสุ่วนตัั�งแต่ัต้ันเดือนเมูษายนสุ่งผลให้กิจกร็ร็มูท้างเศร็ษฐกิจหยุดชี้ะงัก แต่ัการ็ผ่อนคลาย
มูาตัร็การ็อย่างเป็นลำาดับ่ในเดือนมิูถุันายนเป็นต้ันมูาสุ่งผลให้ทั้�งการ็บ่ริ็โภคและการ็ผลิตัฟ้ื้�นตััวจากจุดตัำ�าสุุด สุะท้้อนได้จากยอด 
ค้าปล้กท้้�ฟ้ื้�นตััวจากจุดตัำ�าสุุด -46.3%YOY ในเดือนพฤษภาคมู มูาท้้� -25.2%YOY ในเดือนมิูถุันายน และดัชี้น้ผู้จัดการ็ฝ�ายจัดซืึ่�อ 
ภาพร็วมูเศร็ษฐกิจ (Whole Economy PMI) ท้้�ฟ้ื้�นตััวจากจุดตัำ�าสุุด 27.1 ในเดือนพฤษภาคมู มูาท้้� 43.2 ในเดือนมิูถุันายน  
โดย EIC คาดว่าการ็ฟ้ื้�นตััวจะเป็นไปอย่างค่อยเป็นค่อยไปในคร่็�งปีหลัง เนื�องจากเศร็ษฐกิจสิุงคโปร์็พ่�งพาอุปสุงค์ต่ัางปร็ะเท้ศสูุงมูาก  
โดยเฉพาะการ็สุ่งออกท้้�คิดเป็น 173.5% ข้อง GDP การ็ฟ้ื้�นตััวข้องเศร็ษฐกิจโลกท้้�ยังเป็นไปอย่างช้ี้า ๆ ร็วมูทั้�งความูเสุ้�ยงข้องการ็กลับ่มูา 
ร็ะบ่าดข้อง COVID-19 ในปร็ะเท้ศคู่ค้าและในสิุงคโปร์็เอง อาจเป็นแร็งกดดันสุำาคัญี่ต่ัอการ็ฟ้ื้�นตััวข้องสิุงคโปร์็ท้้�ผ่านมูา 
รั็ฐบ่าลสิุงคโปร์็ได้ออกมูาตัร็การ็กร็ะตุ้ันเศร็ษฐกิจข้นาดถ่ัง 19.7% ข้อง GDP โดยกว่า 80% ข้องงบ่ทั้�งหมูดเป็นเงิน 
ช่ี้วยเหลือครั็วเรื็อนและภาคธุุร็กิจโดยตัร็งและงบ่ท้้�เหลือเป็นกองทุ้นสุำาร็องสุำาหรั็บ่กิจการ็ในปร็ะเท้ศท้้�ข้าดสุภาพคล่อง ในข้ณะเด้ยวกัน 
ธุนาคาร็กลางสิุงคโปร์็ยังคงนโยบ่ายผ่อนคลายต่ัอเนื�อง ทั้�งน้� EIC คาดว่าเศร็ษฐกิจสิุงคโปร์็จะหดตััว -6% ในปี 2020  
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ดัชน่ Google Mobility Index สี่ะที่�อนให�เห็นถ้ืงกิิจกิรรมที่าง
เศรษฐกิิจท่ี่�เริ�มกิลับมาหลังผู่้อนคลายมาตุรกิารปิีดเมือง

ยอดค�าปีล่กิฟ้ื้�นตัุวจากิจุดตุำ�าสุี่ดในเดือนเมษายน-พฤษภาคม 
ส่ี่งผู้ลให�กิารจับจ่ายและกิารจ�างงานเริ�มฟ้ื้�นตัุว

Google Mobility Index (ร้็านค้าปล้กและนันท้นาการ็) ยอดค้าปล้ก

หน่วย : % การ็เปล้�ยนแปลงจากร็ะดับ่ฐาน หน่วย : %YOY

กิลุ่มปีระเที่ศอาเซ่ยน 4 เริ�มผู่้อนคลายมาตุรกิารควบคุมท่ี่�เข�มงวด
ส่ี่งผู้ลให�กิิจกิรรมที่างเศรษฐกิิจเริ�มกิลับมาฟ้ื้�นตัุว

จำานวนผู้ติัดเชืี้�อ COVID-19 ใหมู่ร็ายวัน

หน่วย : คน (ค่าเฉล้�ยเคลื�อนท้้� 7 วัน)

ดัชี้น้ความูเข้้มูงวดข้องมูาตัร็การ็การ็ควบ่คุมู COVID-19

หน่วย : ดัชี้น้ (100 = เข้้มูงวดท้้�สุุด)

จำานวนผูู้�ปี�วย COVID-19 รายใหม่ยังคงเพิ�มสูี่งข่�นใน
อินโดน่เซ่ย และ ฟิื้ลิปีปิีนส์ี่ ในขณะท่ี่�กิารระบาดในมาเลเซ่ย
และสิี่งคโปีร์สี่ามารถืควบคุมได�แล�วในขณะน่�

ความเส่ี่�ยงรายปีระเที่ศ

แร็งกดดันด้านการ็อ่อนค่าข้องเงินรู็เปีย 
เป็นความูเสุ้�ยงต่ัอการ็ชี้ำาร็ะหน้�ต่ัางปร็ะเท้ศ  
(36.2% ข้อง GDP) และเป็นข้้อจำากัด 
ต่ัอการ็ลดอัตัร็าดอกเบ้่�ย / จำานวนผู้ติัดเชืี้�อ 
ท้้�เพิ�มูมูากข่้�นยังคงเป็นแร็งกดดันต่ัอ
การ็ฟ้ื้�นตััว 

หน้�สุาธุาร็ณะท้้�สูุงข่้�นอาจเป็นข้้อจำากัด 
ต่ัอการ็ออกมูาตัร็การ็กร็ะตุ้ันเศร็ษฐกิจ 
เพิ�มูเติัมู / ร็าคานำ�ามัูนโลกท้้�ฟ้ื้�นตััวช้ี้า
กดดันมููลค่าการ็สุ่งออก 

อัตัร็าการ็ว่างงานท้้�เพิ�มูสูุงข่้�นมูากอาจ
สุ่งผลให้การ็บ่ริ็โภคฟ้ื้�นตััวได้ช้ี้าลง / 
มูาตัร็การ็ปิดเมืูองร็อบ่ท้้�สุองอาจชี้ะลอ
การ็ฟ้ื้�นตััวออกไปอ้ก 

การ็ฟ้ื้�นตััวข้องเศร็ษฐกิจโลกโดยร็วมู
ท้้�ชี้ะลอลงปร็ะกอบ่กับ่สุถัานการ็ณ์
ร็ะบ่าดร็ะลอกใหมูจ่ะเป็นแร็งกดดันต่ัอ
การ็ฟ้ื้�นตััวข้องภาคการ็สุ่งออก

เศรษฐกิิจอาเซ่ยน 4 ปีี 2020 หดตัุวอย่างหนักิในไตุรมาสี่ท่ี่� 2 
และม่สัี่ญ่ญ่าณกิารฟ้ื้�นตัุวอย่างช�า ๆ 

อัตัร็าการ็ข้ยายตััวท้างเศร็ษฐกิจ

หน่วย : %YOY
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หมูายเหตัุ : ร็ะยะเวลาฐาน (baseline period) คือค่ามูัธุยฐานร็ะหว่างวันท้้� 3 มู.ค.- 6 ก.พ. 2020
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ดัชน่ PMI ช่วงเดือนมิถุืนายนและกิรกิฎาคม ฟ้ื้�นตัุวจากิจุดตุำ�า
สุี่ดในเดือนเมษายน-พฤษภาคม สี่ะที่�อนถ้ืงภาคกิารผู้ลิตุท่ี่�เริ�ม
ฟ้ื้�นตัุว

ระดับหน่�สี่าธ์ารณะตุ่อ GDP เพิ�มข้�นตุ่อเนื�องในไตุรมาสี่ 2 หลัง
รัฐบาลใช�นโยบายกิารคลังขนาดใหญ่่เพื�อกิระตุุ�นเศรษฐกิิจ

ค่าเงินของกิลุ่มปีระเที่ศอาเซ่ยน 4 อ่อนค่าลงในเดือนม่นาคม
และม่แนวโน�มแข็งค่าข้�นตุามลำาดับ ยกิเว�นฟิื้ลิปีปิีนส์ี่ท่ี่�แข็งค่าข้�น
ตุ่อเนื�อง

ธ์นาคารกิลางกิลุ่มปีระเที่ศ ASEAN 4 ได�ปีรับลดอัตุราดอกิเบ่�ย
นโยบายเพื�อกิระตุุ�นเศรษฐกิิจและเพิ�มสี่ภาพคล่อง 

ดัชี้น้ผู้จัดการ็ฝ�ายจัดซืึ่�อภาคการ็ผลิตั (ปรั็บ่ฤดูกาล)

ร็ะดับ่หน้�สุาธุาร็ณะต่ัอ GDP

ทิ้ศท้างการ็เคลื�อนไหวข้องค่าเงินกลุ่มูปร็ะเท้ศอาเซ้ึ่ยน 4 เท้้ยบ่กับ่ดอลลาร์็สุหรั็ฐ

อัตัร็าดอกเบ้่�ยนโยบ่ายกลุ่มูปร็ะเท้ศ ASEAN 4

หน่วย : ดัชี้น้

หน่วย : % ข้อง GDP

หน่วย : ดัชี้น้ มู.ค. 2020 = 100

หน่วย : %pa
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แม้ีสัถึานกิารณ์กิารระบาดข้อง COVID-19 ในกิลุ่มีปิระเที่ศ CLMV ในช่่วงคร้�งปีิแรกิจะอย่้ในระดับทีี่�ควบคุมีได้ แต่ัผู้ลจากิกิารบังคับใช้่มีาตัรกิาร lockdown  
ทีี่�เข้้มีงวด รวมีถ้ึงผู้ลกิระที่บจากิอุปิสังค์ต่ัางปิระเที่ศทีี่�หดตััวตัามีภาวะเศรษฐกิิจโลกิทีี่�ถึดถึอย ได้ส่ังผู้ลให้อุปิสังค์ในปิระเที่ศข้องกิลุ่มี CLMV ช่ะลอตััวลงเป็ิน
อย่างมีากิเช่่นกัิน  โดยแมู้ว่าเศร็ษฐกิจ CLMV จะมู้แนวโน้มูผ่านจุดตัำ�าสุุดไปแล้วหลังการ็ผ่อนคลายมูาตัร็การ็ lockdown แต่ั EIC คาดว่าการ็ฟ้ื้�นตััวจะยังเป็นไป
อย่างค่อยเป็นค่อยไป และเริ็�มูมู้สัุญี่ญี่าณฟ้ื้�นตััวช้ี้าลงในช่ี้วงหลัง จากอุปสุงค์ทั้�งในและนอกปร็ะเท้ศท้้�ยังคงซึ่บ่เซึ่าตัามูอัตัร็าว่างงานท้้�พุ่งสูุงข่้�น การ็โอนเงิน 
กลับ่จากต่ัางปร็ะเท้ศ (Remittances) ท้้�ลดลง การ็ร็ะบ่าดข้อง COVID-19 ในต่ัางปร็ะเท้ศท้้�ยังสูุงข่้�นเรื็�อย ๆ และมูาตัร็การ็ปิดพร็มูแดนท้้�ยาวนานต่ัอเนื�อง 
ร็วมูถ่ัง Google Mobility Data ท้้�ยังอยู่ตัำ�ากว่าช่ี้วงก่อน COVID-19 ในหลายพื�นท้้�  ทั้�งน้� EIC มูองว่ารั็ฐบ่าลและธุนาคาร็กลาง CLMV จะยังคงใช้ี้นโยบ่าย
แบ่บ่ผ่อนคลายต่ัอเนื�องเพื�อสุนับ่สุนุนการ็ฟ้ื้�นตััวท้้�ยังอ่อนแร็งและยังมู้ความูเสุ้�ยงด้านตัำ�าอยู่ โดยเฉพาะความูเสุ้�ยงร็ายปร็ะเท้ศท้้�สูุงข่้�น ความูเสุ้�ยงในการ็ร็ะบ่าด
ร็ะลอกใหมู่ และความูเสุ้�ยงเชิี้งโคร็งสุร้็างจากร็ะดับ่หน้�สุาธุาร็ณะและหน้�เสุ้ยท้้�สูุงข่้�นซ่ึ่�งอาจก่อให้เกิดผลกร็ะท้บ่ร็ะยะยาว ด้วยปัจจัยดังกล่าว EIC ได้ปรั็บ่ลด
การ็คาดการ็ณ์การ็เติับ่โตัท้างเศร็ษฐกิจข้องกลุ่มูปร็ะเท้ศ CLMV ในปี 2020 ลงเพิ�มูเติัมูในทุ้กปร็ะเท้ศ โดยคาดว่าการ็ฟ้ื้�นตััวข้องเศร็ษฐกิจ CLMV ในปี 2021 
จะยังอยู่ในร็ะดับ่ตัำ�ากว่าค่าเฉล้�ยเดิมูแมู้จะมู้ผลจากฐานท้้�ตัำ�า

    กิารถ้ึกิเพิิ่กิถึอนสิัที่ธิุพิิ่เศษที่างกิารค้า EBA บางส่ัวนโดยสัหภาพิ่ยุโรปิและมีาตัรกิารปิิดพิ่รมีแดนทีี่�ยาวนานต่ัอเนื�องคาดว่าจะส่ังผู้ลให้เศรษฐกิิจกัิมีพ้ิ่ช่า
หดตััวถ้ึง -3.0% ในปีิ 2020  แมู้กัมูพูชี้าจะสุามูาร็ถัควบ่คุมูการ็ร็ะบ่าดข้อง COVID-19 ได้ด้และได้ผ่อนคลายมูาตัร็การ็ lockdown สุ่วนใหญ่ี่แล้ว อุปสุงค์
โลกท้้�หดตััวตัามูเศร็ษฐกิจโลกท้้�เข้้าสูุ่ภาวะถัดถัอยคาดว่าจะสุ่งผลให้เศร็ษฐกิจกัมูพูชี้าฟ้ื้�นตััวช้ี้า เนื�องจากกัมูพูชี้าพ่�งพาการ็สุ่งออกและร็ายได้จากนักท่้องเท้้�ยว 
สูุงท้้� 63% และ 18% ข้อง GDP ตัามูลำาดับ่ โดยการ็สุ่งออกกัมูพูชี้าซ่ึ่�งมู้การ็กร็ะจุกตััวสูุงในสิุนค้าเครื็�องนุ่งห่มูและร็องเท้้า (คิดเป็น 75% ข้องการ็สุ่งออกทั้�งหมูด)  
มู้ความูอ่อนไหวต่ัอร็ายได้ปร็ะชี้ากร็ท้้�หดตััวในปร็ะเท้ศคู่ค้ามูาก และยังได้รั็บ่ผลกร็ะท้บ่จากการ็ถูักเพิกถัอนสิุท้ธิุพิเศษท้างการ็ค้า EBA บ่างสุ่วนโดยสุหภาพ
ยุโร็ป (สุ่วนแบ่่ง 23% ข้องการ็สุ่งออกทั้�งหมูด) อ้กด้วย ข้ณะเด้ยวกัน ภาคการ็บ่ริ็โภคภายในปร็ะเท้ศก็ได้รั็บ่แร็งกดดันจากการ็ปิดตััวข้องธุุร็กิจ โดยเฉพาะ 
ในภาคการ็ผลิตัและการ็ท่้องเท้้�ยว และการ็ว่างงานท้้�สูุงข่้�นซ่ึ่�งสุ่งผลให้ร็ายได้ครั็วเรื็อนลดลง ทั้�งน้�ธุนาคาร็กลางและรั็ฐบ่าลกัมูพูชี้าได้ออกมูาตัร็การ็ต่ัาง ๆ เช่ี้น
การ็ลดภาษ้และค่าธุร็ร็มูเน้ยมู การ็จัดสุร็ร็เงินกู้แบ่บ่ผ่อนปร็น และมูาตัร็การ็โอนเงินเย้ยวยา มููลค่าร็วมูร็าว 8.3% ข้อง GDP และมู้แนวโน้มูท้้�จะใช้ี้มูาตัร็การ็
กร็ะตุ้ันเศร็ษฐกิจต่ัอไป EIC คาดว่ากัิมีพ้ิ่ช่าจะที่ยอยฟ้ื้�นตััวตัามีกิารฟ้ื้�นตััวข้องเศรษฐกิิจโลกิและพิ่ลิกิกิลับมีาข้ยายตััวทีี่� 5.0% ในปีิ 2021 แต่ัยังคงมู้ความูเสุ้�ยง 
ด้านตัำ�าอยู่เนื�องจากภาคครั็วเรื็อนท้้�มู้หน้�สูุงอาจสุ่งผลให้ร็ะดับ่หน้�เสุ้ยสูุงข่้�นเช่ี้นกันในปีน้�

  เศรษฐกิิจลาวคาดว่าจะข้ยายตััวเพีิ่ยง 0.5% ในปีิ 2020 จากิความีสัามีารถึในกิารใช้่นโยบายกิารคลังทีี่�มีีจำากัิดและความีเสีั�ยงด้านเสัถีึยรภาพิ่กิารคลัง 
และต่ัางปิระเที่ศทีี่�ส้ัง แมู้ลาวจะควบ่คุมูการ็ร็ะบ่าดข้อง COVID-19 ได้ด้ในช่ี้วงคร่็�งปีแร็ก แต่ัผลข้องการ็บั่งคับ่ใช้ี้มูาตัร็การ็ lockdown ทั้�วปร็ะเท้ศอย่างเข้้มูงวด 
ในช่ี้วงเดือนเมูษายนได้สุ่งผลให้อัตัร็าการ็ว่างงานเพิ�มูสูุงข่้�นและร็ายได้ปร็ะชี้ากร็ลดลง ซ่ึ่�งคาดว่าจะสุ่งผลให้การ็บ่ริ็โภคภาคเอกชี้น ท้้�คิดเป็น 65% ข้อง GDP ชี้ะลอตััว  
ข้ณะเด้ยวกัน การ็ลงทุ้นท้างตัร็งจากต่ัางปร็ะเท้ศ โดยเฉพาะจากจ้น ซ่ึ่�งเป็นเครื็�องจักร็สุำาคัญี่สุำาหรั็บ่เศร็ษฐกิจและการ็พัฒนาโคร็งสุร้็างพื�นฐานอาจมู้แนวโน้มูชี้ะลอตััว 
ในร็ะยะข้้างหน้าจากความูไมู่แน่นอนท้างเศร็ษฐกิจท้้�มู้อยู่สูุง ปิระเด็นความีเสีั�ยงสัำาคัญสัำาหรับลาวคือภาระหนี�สัาธุารณะทีี่�ส้ังซ้ึ่�งส่ัวนใหญ่เป็ินหนี�ต่ัางปิระเที่ศ  
ตัลอดจนระดับเงินทุี่นสัำารองระหว่างปิระเที่ศทีี่�ตัำ�าและค่าเงินกีิบทีี่�มีีแนวโน้มีอ่อนค่าต่ัอเนื�อง โดย Moody’s ได้ปิรับลดอันดับความีน่าเชื่�อถืึอลาวลงส่้ัระดับ  
Caa 2 แนวโน้มีเชิ่งลบ (จากิระดับ B3 แนวโน้มีเชิ่งบวกิ) ซ้ึ่�งอาจส่ังผู้ลให้ลาวเผู้ชิ่ญต้ันทุี่นในกิารระดมีทุี่นทีี่�ส้ังข้้�นและจำากัิดความีสัามีารถึในกิารใช้่นโยบาย 
กิารคลังเพิิ่�มีเติัมี โดยในช่ี้วงท้้�ผ่านมูา ลาวใช้ี้นโยบ่ายการ็คลังกร็ะตุ้ันเศร็ษฐกิจเพ้ยง 0.1% ข้อง GDP  ข้ณะท้้�ธุนาคาร็กลางลาวได้ลดดอกเบ้่�ยนโยบ่าย 100 bps  
ในปีน้� ทัี่�งนี� EIC คาดว่าเศรษฐกิิจลาวจะมีีแนวโน้มีฟ้ื้�นตััวอย่างช้่า ๆ และจะข้ยายตััวได้เพีิ่ยง 4.5% ในปีิ 2021
 
                          ผู้ลกิระที่บจากิมีาตัรกิารปิิดปิระเที่ศทีี่�ยืดเยื�อและอุปิสังค์ต่ัอสิันค้าส่ังออกิสัำาคัญทีี่�ลดลงคาดว่าจะส่ังผู้ลให้เศรษฐกิิจเมีียนมีาเติับโตัเพีิ่ยง  1.5% ในปีิ  2020  

อุปสุงค์ภายในปร็ะเท้ศชี้ะลอตััวจากร็ายได้ครั็วเรื็อนท้้�ลดลงหลังเมู้ยนมูาได้บั่งคับ่ใช้ี้มูาตัร็การ็ lockdown ต่ัาง ๆ เช่ี้น การ็ใช้ี้เคอร์็ฟิื้วในเมืูองบ่างเมืูอง 
และการ็ห้ามูร็วมูกลุ่มู โดยล่าสุุดในช่ี้วงปลายเดือนสิุงหาคมูเมู้ยนมูากำาลังเผชิี้ญี่กับ่การ็ร็ะบ่าด COVID-19 ร็ะลอกใหมู่ในรั็ฐยะไข่้ซ่ึ่�งอาจท้ำาให้ต้ัอง 
เพิ�มูความูเข้้มูงวดข้องมูาตัร็การ็ lockdown ยิ�งข่้�น ข้ณะเด้ยวกัน แร็งงานเมู้ยนมูาในต่ัางแดนท้้�เดินท้างกลับ่ปร็ะเท้ศในช่ี้วง lockdown จะสุ่งผลให้การ็โอนเงิน 
กลับ่ปร็ะเท้ศซ่ึ่�งคิดเป็น 3.7% ข้อง GDP ในปี 2019 ลดลง ทั้�งน้�เศร็ษฐกิจเมู้ยนมูามู้แนวโน้มูผ่านจุดตัำ�าสุุดแล้วสุะท้้อนจากดัชี้น้ผู้จัดการ็ฝ�ายจัดซืึ่�อ 
ภาคการ็ผลิตัท้้�ฟ้ื้�นตััวสูุ่ร็ะดับ่ 53.2 ในเดือนสิุงหาคมูแต่ัการ็ฟ้ื้�นตััวน่าจะเป็นไปอย่างช้ี้า ๆ  จากอุปสุงค์ต่ัอสิุนค้าสุ่งออกสุำาคัญี่ เช่ี้น เครื็�องนุ่งห่มูและก๊าซึ่ธุร็ร็มูชี้าติั 
ท้้�ยังตัำ�าอยู่ ธุนาคาร็กลางเมู้ยนมูาได้ปรั็บ่ลดอัตัร็าดอกเบ้่�ยนโยบ่ายลง 300 bps ในปีน้�จาก 10% เหลือ 7% พร้็อมูทั้�งออกมูาตัร็การ็รั็กษาสุภาพคล่องร็ะหว่างธุนาคาร็ 
ข้ณะท้้�รั็ฐบ่าลได้เริ็�มูใช้ี้มูาตัร็การ็กร็ะตุ้ันเศร็ษฐกิจ COVID-19 Economic Relief Plan ซ่ึ่�งโดยร็วมูมู้มููลค่าปร็ะมูาณ 3% ข้อง GDP (ทั้�งน้�มูาตัร็การ็ท้้�ได้บั่งคับ่ใช้ี้แล้ว  
ณ วันท้้� 24 สิุงหาคมูมู้มููลค่าแค่ปร็ะมูาณ 0.2% ข้อง GDP) EIC คาดว่าเศรษฐกิิจเมีียนมีาจะกิลับมีาฟ้ื้�นตััวได้ทีี่� 6.0% ในปีิ 2021 แต่ัยังมู้ความูเสุ้�ยง
จากความูไมู่แน่นอนด้านนโยบ่ายและการ็เมืูองท้้�อาจเพิ�มูข่้�นก่อนถ่ังการ็เลือกตัั�งทั้�วไปในวันท้้� 8 พฤศจิกายน 2020  

   ผู้ลกิระที่บจากิอุปิสังค์โลกิทีี่�ช่ะลอตััวตัามีเศรษฐกิิจโลกิทีี่�เข้้าส่้ัภาวะถึดถึอยและกิารบังคับใช้่มีาตัรกิาร lockdown ทีี่�เข้้มีงวดข้้�นหลังเกิิดกิารระบาดระลอกิทีี่� 3  
คาดว่าจะส่ังผู้ลให้กิารฟ้ื้�นตััวข้องเศรษฐกิิจเวียดนามีช้่าลงโดยเติับโตั 2.3% ในปีิ 2020  ในไตัร็มูาสุสุอง เศร็ษฐกิจเว้ยดนามูข้ยายตััวเพ้ยง 0.4%YOY หลังข้ยายตััว 
3.7%YOY ในไตัร็มูาสุแร็ก จากการ็ชี้ะลอตััวในเกือบ่ทุ้กภาคสุ่วนโดยเฉพาะภาคบ่ริ็การ็ซ่ึ่�งหดตััว -1.8%YOY และภาคการ็ผลิตัท้้�ชี้ะลอลงท้้� 3.2%YOY เท้้ยบ่กับ่ 
7.1%YOY ในไตัร็มูาสุแร็กข้ณะเด้ยวกัน อัตัร็าการ็ว่างงานเร่็งตััวข่้�นอยู่ท้้� 2.73% ซ่ึ่�งเป็นร็ะดับ่สูุงสุุดตัั�งแต่ัปี 2011 ทั้�งน้�เว้ยดนามูมู้สุัญี่ญี่านฟ้ื้�นตััว 
อย่างแข็้งแกร่็งหลังผ่อนคลายมูาตัร็การ็ lockdown สุะท้้อนจากยอดค้าปล้กและการ็สุ่งออกท้้�ข้ยายตััว 5.3%YOY และ 8.5%YOY ตัามูลำาดับ่ในเดือนกร็กฎาคมู 
อย่างไร็ก็ตัามู การ็ร็ะบ่าดข้อง COVID-19 ร็ะลอกใหมู่ได้สุ่งผลให้การ็ฟ้ื้�นตััวต้ัองชี้ะลอลงอ้กร็อบ่สุะท้้อนจากยอดค้าปล้ก (2.3%YOY) และการ็สุง่ออก (2.5%YOY)  
ท้้�ข้ยายตััวชี้ะลอลงในเดือนสิุงหาคมูและดชัี้น้ผู้จัดการ็ฝ�ายจดัซืึ่�อภาคการ็ผลติัท้้�ลดลงสูุ่ร็ะดบั่ 45.7 โดยการ็ฟ้ื้�นตััวในร็ะยะตัอ่ไปคาดวา่จะยังคงค่อยเป็นค่อยไป 
เนื�องจากอุปสุงค์โลกยังคงซึ่บ่เซึ่า ทั้�งน้�ธุนาคาร็กลางเว้ยดนามูได้ปรั็บ่ลดดอกเบ้่�ยนโยบ่ายลง 150 bps. ตัั�งแต่ัต้ันปีเหลือ 4.5% และมู้โอกาสุปรั็บ่ลดได้อ้ก 
หากการ็ฟ้ื้�นตััวช้ี้ากว่าคาด ข้ณะท้้�รั็ฐบ่าลเว้ยดนามูได้ออกมูาตัร็การ็กร็ะตุ้ันเศร็ษฐกิจกว่า 10.1% ข้อง GDP (ร็วมูมูาตัร็การ็ soft loans) ผ่านการ็ลดภาษ้และจ่ายเงิน 
ช่ี้วยปร็ะชี้ากร็ EIC คาดว่าเศรษฐกิิจเวียดนามีจะกิลับมีาฟ้ื้�นตััวได้ดีทีี่� 7.0% ในปีิ 2021 โดยอาจได้รั็บ่อานิสุงค์จากความูตักลงเข้ตัการ็ค้าเสุร้็และการ็ลงทุ้น
ร็ะหว่าง EU และเว้ยดนามู (EVFTA) ท้้�เริ็�มูมู้ผลวันท้้� 1 สิุงหาคมู 2020 ตัลอดจนการ็ย้านฐานการ็ผลิตัออกจากจ้นหลังสุถัานการ็ณ์ COVID-19 คล้�คลายอ้กด้วย 
 

เศรัษฐกิจ CLMV
แนัวิโน้ัมฟ้ื้�นัตั่วิช้ื้ากว่ิาคาดจากผลกระที่บท่ี่�ยืดเยื�อ
ข้อง COVID-19 และควิามเส่ำ�ยงเฉพิ่าะรายประเที่ศท่ี่�สูำงข้้�นั

 ภาพรัวมเศรัษฐกิจซีีแอลเอ็มวี

CLMV Outlook
Q3/2020
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เมื�อพิจารณาผู้ลกิระที่บของ COVID-19 ท่ี่�ยืดเยื�อและความเส่ี่�ยง
รายปีระเที่ศท่ี่�สูี่งข้�น EIC ได�ปีรับลดกิารคาดกิารณ์ GDP ปีี 2020 
ลงเพิ�มเติุมและคาดกิารณ์กิารฟ้ื้�นตัุวอย่างช�า ๆ ในปีี 2021  

แม�กิลุ่มปีระเที่ศ CLMV จะสี่ามารถืควบคุมกิารระบาดของ 
COVID-19 ได�ด่ในช่วงคร้�งแรกิของปีี แตุ่กิารระบาดระลอกิใหม่
ยังคงเป็ีนความเส่ี่�ยงสี่ำาคัญ่โดยเฉพาะในเว่ยดนามและเม่ยนมา

กิารระบาดระลอกิใหม่ในเม่ยนมาและเว่ยดนามส่ี่งผู้ลให�รัฐบาลตุ�อง
บังคับใช�มาตุรกิาร lockdown ท่ี่�เข�มงวดมากิข้�นซ้�งเพิ�มความเส่ี่�ยง
ตุ่อกิารฟ้ื้�นตัุวของเศรษฐกิิจ

แม�ข�อมูล mobility data สี่ะที่�อนว่าเศรษฐกิิจ CLMV น่าจะ
ผู่้านจุดตุำ�าสุี่ดแล�ว แตุ่ยังคงอยู่ตุำ�ากิว่าช่วงก่ิอน COVID-19 
ในหลายปีระเที่ศ 

ค่าเงินกิลุ่มปีระเที่ศ CLMV ตุ่อดอลลาร์สี่หรัฐโดยรวมม่
แนวโน�มอ่อนค่า ยกิเว�นค่าเงินจัตุเม่ยนมาท่ี่�แข็งค่าตุ่อเนื�อง

อัตัร็าการ็เติับ่โตัท้างเศร็ษฐกิจกลุ่มูปร็ะเท้ศ CLMV ปี 2019-2021F

จำานวนผู้ติัดเชืี้�อ COVID-19 สุะสุมู ดัชี้น้ความูเข้้มูงวดข้องมูาตัร็การ็การ็ควบ่คุมู COVID-19

Mobility Data ข้องกลุ่มูปร็ะเท้ศ CLMV (ร้็านค้าปล้กและนันท้นาการ็) ทิ้ศท้างการ็เคลื�อนไหวข้องค่าเงินกลุ่มูปร็ะเท้ศ CLMV เท้้ยบ่กับ่เงินดอลลาร์็สุหรั็ฐ

หน่วย : %

หน่วย : คน หน่วย : ดัชี้น้ (100 = เข้้มูงวดท้้�สุุด)

หน่วย : % การ็เปล้�ยนแปลงจากร็ะดับ่ฐาน หน่วย : ดัชี้น ้มู.ค. 2015 = 100

ความเส่ี่�ยงรายปีระเที่ศ

ท้้�มูา : การ็วิเคร็าะห์โดย EIC จากข้้อมููลข้อง IMF, World Bank, ADB, Oxford, WHO, CEIC, Bloomberg, สุำานักงานสุถิัติัแห่งชี้าติั และธุนาคาร็กลาง CLMV

การ็ถักูเพิกถัอนสิุท้ธิุพิเศษท้างการ็คา้ 
Everything but Arms (EBA) บ่างสุ่วน 
โดยสุหภาพยุโร็ปซ่ึ่� ง มู้ผล ตัั� งแต่ั 
วันท้้� 12 สิุงหาคมู 2020

การ็ถูักปรั็บ่ลดอันดับ่และแนวโน้มู
ความูน่าเชืี้� อ ถืัอเนื�องจากร็ะดับ่
หน้�สุาธุาร็ณะท้้� สูุงโดยเฉพาะหน้� 
ต่ัางปร็ะเท้ศ ตัลอดจนเงินทุ้นสุำาร็อง
ร็ะหว่างปร็ะเท้ศท้้�ตัำ�าและเงินก้บ่ 
ท้้�อ่อนค่าต่ัอเนื�อง

อาจเผชิี้ญี่ความูไมู่แน่นอนท้างด้าน
นโยบ่ายและการ็ เมืูอง ท้้� สูุ ง ข่้� น 
ก่อนถ่ังการ็เลือกตัั�งทั้�วไปในวันท้้�  
8 พฤศจิกายน 2020 ซ่ึ่�งอาจท้ำาให้
การ็ลงทุ้นจากต่ัางปร็ะเท้ศถูักเลื�อน
ออกไป

การ็ฟ้ื้�นตััวอาจชี้ะลอตััวจากผลกร็ะท้บ่ 
ข้องการ็ร็ะบ่าด COVID-19 ร็ะลอกใหมู่ 
และมูาตัร็การ็ lockdown ท้้�เข้้มูงวดข่้�น 

หมูายเหตุั : *ปี 2020 คือปี FY2019/2020 สุำาหรั็บ่เมู้ยนมูา

7.1

5.0

6.8 7.0

-3.0

0.5
1.5

2.3

5.0
4.5

6.0
7.0

-4

-2

0

2

4

6

8

กมัพชูา ลาว เมยีนมา* เวยีดนาม 

2019P 2020F 2021F

0

200

400

600

800

1000

Jan-20 Feb-20 Mar-20 Apr-20 May-20 Jun-20 Jul-20 Aug-20

กมัพชูา ลาว เมยีนมา เวยีดนาม 

0

20

40

60

80

100

Jan-20 Feb-20 Mar-20 Apr-20 May-20 Jun-20 Jul-20 Aug-20

กมัพชูา ลาว เมยีนมา เวยีดนาม 

-80

-60

-40

-20

0

20

Feb-20 Mar-20 Apr-20 May-20 Jun-20 Jul-20 Aug-20

กัมพูชา ลาว เมียนมา เวียดนาม 

เงินออ่นค่า 

เงนิแขง็คา่ 

0

200

400

600

800

1000

Jan-20 Feb-20 Mar-20 Apr-20 May-20 Jun-20 Jul-20 Aug-20

กมัพชูา ลาว เมยีนมา เวยีดนาม 

หมูายเหตุั : ร็ะยะเวลาฐาน (baseline period) คือค่ามัูธุยฐานร็ะหว่างวันท้้� 3 มู.ค.- 6 ก.พ. 2020
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เศรษฐกิิจไที่ย
ปี 2020



EIC ปีรับลดคาดกิารณ์เศรษฐกิิจไที่ยปีี 2020 เป็ีนหดตัุวท่ี่� -7.8% จากิเดิมคาดท่ี่� 
-7.3% จากิภาคท่ี่องเท่ี่�ยวท่ี่�ยังซบเซา ปีระกิอบกัิบเม็ดเงินจากิมาตุรกิารช่วยเหลือ
ภาครัฐท่ี่�ม่แนวโน�มตุำ�ากิว่าท่ี่�เคยคาด โดยกิารฟ้ื้�นตัุวในระยะตุ่อไปียังม่อุปีสี่รรคและ
ความเส่ี่�ยงท่ี่�ตุ�องจับตุาอ่กิหลายปีระกิาร

เศรษฐกิิจไที่ยหลายภาคสัว่นอย่้ในช่่วงฟ้ื้�นตััวหลังจากิผู่้านจดุตัำ�าสุัดในช่่วงไตัรมีาสัทีี่� 2 (Bottomed out) แต่ักิารฟ้ื้�นตััวเริ�มีช้่าลงใน
ช่่วงหลัง (stalling recovery) โดยเศร็ษฐกิจไท้ยไตัร็มูาสุ 2 ปี 2020 หดตััวถ่ัง -12.2%YOY นับ่เป็นอัตัร็าการ็หดตััวสูุงสุุดในร็อบ่ 
22 ปี สุะท้้อนผลกร็ะท้บ่ท้้�รุ็นแร็งและร็วดเร็็วจากมูาตัร็การ็ปิดเมืูองท้้�เกิดข่้�นทั้�วโลก อย่างไร็ก็ด้ หลังจากมู้การ็ผ่อนคลายมูาตัร็การ็ปิด
เมืูอง กิจกร็ร็มูท้างเศร็ษฐกิจหลายปร็ะเภท้ก็ปรั็บ่ตััวด้ข่้�นต่ัอเนื�อง สุะท้้อนจากหลายตััวช้ี้�วัดสุำาคัญี่ อาทิ้ ดัชี้น้การ็บ่ริ็โภคภาคเอกชี้น 
มููลค่าการ็สุง่ออก ผลผลติัภาคอตุัสุาหกร็ร็มู อัตัร็าการ็ใช้ี้กำาลังการ็ผลติั และความูเชืี้�อมัู�นข้องผู้บ่ร็โิภคและภาคธุุร็กิจ แต่ัหากวเิคร็าะห์
ข้้อมููลเร็็ว (Real-time data) ได้แก่ Google mobility และจำานวนปร็ะกาศสุมัูคร็งานข้อง JobsDB.com จะพบ่ว่าความูร็วดเร็็ว
ข้องกิารฟ้ื้�นตััวเริ�มีช้่าลงหรือมีีลักิษณะที่รงตััวในช่่วงหลัง สุอดคล้องกับ่ท้้� EIC คาดการ็ณ์ไว้ว่าการ็ฟ้ื้�นตััวจะเป็นไปอย่างช้ี้า ๆ ทั้�งน้�
ในสุ่วนข้องภาคท่้องเท้้�ยว เริ็�มูเห็นการ็ฟ้ื้�นตััวข้องคนไท้ยเท้้�ยวไท้ย โดยเฉพาะในแหล่งท่้องเท้้�ยวท้้�ใกล้กรุ็งเท้พฯ แต่ัธุุร็กิจท่้องเท้้�ยวท้้�
พ่�งพานักท่้องเท้้�ยวต่ัางชี้าติัยังคงซึ่บ่เซึ่าต่ัอเนื�อง โดย EIC ได้ปรั็บ่ลดคาดการ็ณ์จำานวนนักท่้องเท้้�ยวปี 2020 เหลือเพ้ยง 6.7 ล้านคน 
หรื็ออ้กนัยหน่�งคือคาดว่าแท้บ่จะไมู่มู้นักท่้องเท้้�ยวต่ัางชี้าติัเดินท้างเข้้าไท้ยเลยในช่ี้วงท้้�เหลือข้องปีน้�

มีาตัรกิารช่่วยเหลือจากิภาครัฐมีีส่ัวนสัำาคัญในกิารช่่วงพิ่ยุงเศรษฐกิิจ อย่างไรก็ิดี จากิความีคืบหน้าล่าสุัด คาดว่าจะมีีเม็ีดเงิน 
ช่่วยเหลือออกิมีาตัำ�ากิว่าทีี่�เคยคาดกิารณ์ โดยเม็ูดเงินล่าสุุดท้้�ได้รั็บ่อนุมูติัภายใต้ั พร็ก. กู้เงิน 1 ล้านล้านบ่าท้ อยู่ท้้�ปร็ะมูาณ 4.75 
แสุนล้านบ่าท้ ซ่ึ่�งเป็นร็ะดับ่ท้้�ตัำ�ากว่าท้้�เคยคาดไว้ก่อนหน้า ดังนั�น EIC จ่งปรั็บ่ลดคาดการ็ณเ์ม็ูดเงินในสุ่วนดังกล่าวท้้�จะเข้้าสูุ่เศร็ษฐกิจ
ในปี 2020 เหลือเพ้ยงปร็ะมูาณ 5 แสุนล้านบ่าท้ จากเดิมูท้้�คาดไว้ปร็ะมูาณ 6 แสุนล้านบ่าท้ ซ่ึ่�งเป็นหน่�งในปัจจัยสุำาคัญี่ท้้�ท้ำาให้มู้

คาดกิารณ์เศรษฐกิิจไที่ยปีี 2020  
ณ์ ไต่รมาสำ 3/2020

 เศรัษฐกิจไทย

EIC Outlook Quarter 3/202040



การ็ปรั็บ่คาดการ็ณ์ GDP ลดลงในร็อบ่น้� นอกจากน้� ยังมีีปิระเด็นความีเสีั�ยงเรื�องหน้าผู้าที่างกิารคลังหรือ Fiscal cliff ซ่ึ่�งเกิดจาก
การ็ท้้�เม็ูดเงินช่ี้วยเหลือข้องรั็ฐบ่าลท้้�มู้การ็เบิ่กจ่ายไปมูากในช่ี้วงไตัร็มูาสุ 2 จะปรั็บ่ลดลงอย่างมู้นัยสุำาคัญี่ในช่ี้วงคร่็�งปีหลัง ข้ณะท้้� 
ร็ายได้จากภาคท่้องเท้้�ยวและสุ่งออกยังคงซึ่บ่เซึ่า จ่งอาจเป็นการ็เพิ�มูภาร็ะตั่อปร็ะชี้าชี้นบ่างกลุ่มูท้้�ยังได้รั็บ่ผลกร็ะท้บ่หนัก 
และอาจมู้ผลต่ัอการ็ฟ้ื้�นตััวในร็ะยะข้้างหน้าได้

นอกิจากินี� กิารหดตััวที่ี�รุนแรงและรวดเร็วยังได้สัร้างแผู้ลเป็ินที่างเศรษฐกิิจ (scarring effects) ซึ่้�งจะเป็ินอุปิสัรรคและ 
ความีเสีั�ยงสัำาคัญต่ัอกิารฟ้ื้�นตััวในระยะข้้างหน้า โดยแผลเป็นสุำาคัญี่ปร็ะกอบ่ไปด้วยกิารปิิดกิิจกิารทีี่�เพิิ่�มีมีากิข้้�น ท้้�จะสุ่งผลต่ัอการ็
ลงทุ้นภาคเอกชี้นท้้�มู้แนวโน้มูหดตััวในร็ะดับ่สูุงต่ัอเนื�อง ร็วมูถ่ังจะไปซึ่ำ�าเติัมูอ้กแผลเป็นท้างเศร็ษฐกิจซ่ึ่�งก็คือ ความีเปิราะบางข้อง
ตัลาดแรงงาน โดยจากข้้อมููลล่าสุุดในช่ี้วงไตัร็มูาสุ 2 อัตัร็าว่างงานข้องไท้ยเพิ�มูสูุงข่้�นถ่ัง 1.95% นับ่เป็นอัตัร็าท้้�สูุงท้้�สุุดในร็อบ่ 11 ปี  
โดยหากคำานวณเป็นชัี้�วโมูงการ็ท้ำางานร็วมูข้องคนทั้�งปร็ะเท้ศ จะหดตััวมูากถ่ัง -11.5% สุะท้้อนความูอ่อนแอข้องตัลาดแร็งงานท้้�มู้ใน
ร็ะดับ่สูุง นอกจากน้� ยังมู้ปร็ะเด็นเรื็�องพิ่ฤติักิรรมีกิารออมีจากิกิารกิลัวความีเสีั�ยงในอนาคตั (precautionary saving) โดย EIC 
พบ่ว่าร็ะดับ่เงินฝากเพิ�มูข่้�นอย่างชัี้ดเจนในทุ้กข้นาดบั่ญี่ช้ี้ สุะท้้อนว่าปร็ะชี้าชี้นสุว่นใหญ่ี่มู้การ็เน้นเก็บ่ออมูในช่ี้วงเวลาวิกฤติัเนื�องจาก
ยังกลัวความูเสุ้�ยงในอนาคตั ซ่ึ่�งพฤตักิร็ร็มูดังกล่าวจะเป็นอ้กอุปสุร็ร็คข้ดัข้วางการ็ฟ้ื้�นตััวข้องเศร็ษฐกจิไท้ย เพร็าะปร็ะชี้าชี้นจะลดการ็
ใช้ี้จ่ายและท้ำาให้เม็ูดเงินหมุูนเว้ยนในเศร็ษฐกิจน้อยลง

ด้านความีเสีั�ยงทีี่�ต้ัองจับตัา คือกิารกิลับมีาระบาดอีกิระลอกิข้อง COVID-19 ทัี่�งในและต่ัางปิระเที่ศ ซ่ึ่�งจะสุ่งผลโดยตัร็ง 
ต่ัอภาคสุ่งออกและเศร็ษฐกิจในปร็ะเท้ศหากมู้การ็บั่งคับ่ใช้ี้มูาตัร็การ็ท้้�เข้้มูงวดเพิ�มูข่้�น และยังต้ัองจับ่ตัาปร็ะเด็นความีต้ังเครียด
ระหว่างจีนและสัหรัฐฯ ท้้�มู้แนวโน้มูต่ังเคร้็ยดเพิ�มูข่้�น ซ่ึ่�งอาจสุ่งผลต่ัอภาวะการ็ค้าและความูผันผวนในตัลาดการ็เงินโลกได้ นอกจากน้� 
เม็ีดเงินจากิมีาตัรกิารช่่วยเหลอืข้องรฐัทีี่�อาจออกิมีานอ้ยกิวา่คาด ก็จะเป็นอ้กความูเสุ้�ยงสุำาคัญี่ท้้�อาจท้ำาให้เศร็ษฐกจิไท้ยหดตััวมูากกวา่
ท้้�คาดได้ ร็วมูถ่ังยังต้ัองจับ่ตัาผู้ลข้องกิารปิิดกิิจกิารและความีเปิราะบางข้องตัลาดแรงงาน (scarring effects) ว่าจะสุ่งผลต่ัอ
เศร็ษฐกิจมูากน้อยเพ้ยงใด และปจัจัยเสุ้�ยงสุุดท้้ายคอืความีเสีั�ยงด้านปัิญหากิารเมืีองไที่ยท้้�มู้ความูร็อ้นแร็งเพิ�มูข่้�นในช่ี้วงท้้�ผ่านมูา 
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จากิข้้อม้ีลล่าสุัด เศรษฐกิิจไที่ยไตัรมีาสั 2 ปีิ 2020 หดตััว -12.2%YOY นับเป็ินอัตัราหดตััวส้ังสุัดในรอบ 22 ปีิ ใกิล้เคียงกัิบช่่วง
ไตัรมีาสั 2 ข้องปีิ 1998 ทีี่�ไที่ยปิระสับกัิบวิกิฤติัต้ัมียำากุ้ิง (-12.5%YOY) โดยมูาตัร็การ็ปิดเมืูองท้้�ถูักปร็ะกาศใช้ี้ในหลายปร็ะเท้ศ 
ทั้�วโลกร็วมูถ่ังในไท้ย ในช่ี้วงดังกล่าวสุ่งผลกร็ะท้บ่ต่ัอเศร็ษฐกิจไท้ยในทุ้กภาคสุ่วน ไมู่ว่าจะเป็นภาคการ็ท่้องเท้้�ยวท้้�มู้การ็ปิดการ็เดิน
ท้างเข้้าออกปร็ะเท้ศ ภาคการ็สุ่งออกท้้�ได้รั็บ่ผลกร็ะท้บ่จากภาวะเศร็ษฐกิจโลกหยุดชี้ะงักและปัญี่หา supply chain disruption 
สุ่วนด้านการ็ลงทุ้นได้รั็บ่ผลกร็ะท้บ่เช่ี้นกัน จากการ็ท้้�หลายบ่ริ็ษัท้ตััดสิุนใจชี้ะลอหรื็อยกเลิกการ็ลงทุ้นตัามูยอดข้ายท้้�หายไปมูาก

 เศรัษฐกิจไทย

ปีระมาณกิารเศรษฐกิิจไที่ยปีี 2020
EIC ปีระเมินเศรษฐกิิจไที่ยม่แนวโน�มฟ้ื้�นตัุวอย่างค่อยเป็ีนค่อยไปีหลังหดตัุวสูี่งใน
ช่วงไตุรมาสี่ 2 โดยยังตุ�องจับตุาความเส่ี่�ยงด�านตุำ�าและอุปีสี่รรคหลายปีระกิารท่ี่�
อาจส่ี่งผู้ลตุ่อกิารฟ้ื้�นตัุวของเศรษฐกิิจในระยะข�างหน�า

รูปีท่ี่� 1 : กิารเติุบโตุ (%YOY) ของ Real GDP ด�านกิารใช�จ่ายและกิารผู้ลิตุ

ท้้�มูา : การ็วิเคร็าะห์โดย EIC จากข้้อมููลข้อง สุศชี้.

(%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%

ด�านกิารใช�จ่าย

ด�านกิารผู้ลิตุ
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อย่างไรก็ิดี ในช่่วงไตัรมีาสั 2 ยังมีีปัิจจัยทีี่�ช่่วยส่ังเสัริมีให้เศรษฐกิิจไที่ยไม่ีหดตััวไปิมีากิกิว่านี� ได้แก่
1) กิารใช้่จ่ายข้องภาครัฐ ทั้�งท้้�เป็นการ็ใช้ี้จ่ายในงบ่ปร็ะมูาณท้้�มู้การ็เร่็งเบิ่กจ่ายหลังงบ่ปร็ะมูาณได้รั็บ่การ็อนุมัูติั ได้แก่ การ็บ่ริ็โภค
และการ็ลงทุ้นภาครั็ฐ ปร็ะกอบ่กับ่เม็ูดเงินเพื�อเย้ยวยาผู้ท้้�ได้รั็บ่ผลกร็ะท้บ่ เช่ี้น มูาตัร็การ็ให้เงินช่ี้วยเหลือเดือนละ 5 พันบ่าท้  
เป็นเวลา 3 เดือน เป็นต้ัน ร็วมูถ่ังมูาตัร็การ็อื�น ๆ เช่ี้น มูาตัร็การ็ soft loan และการ็พักชี้ำาร็ะหน้� ล้วนเป็นปัจจัยสุนับ่สุนุนท้้�ช่ี้วย
พยุงเศร็ษฐกิจไท้ยในไตัร็มูาสุ 2 ท้้�ผ่านมูา

2) รายจ่ายด้านสุัข้ภาพิ่และกิารเปิลี�ยนแปิลงพิ่ฤติักิรรมีกิารที่ำางานเป็ินแบบ work from home โดยจากรู็ปท้้� 2 จะเห็นได้ว่า
ร็ายจ่ายการ็บ่ริ็โภคสิุนค้าในปร็ะเท้ศในช่ี้วงไตัร็มูาสุ 2 ท้้�ผ่านมูา มู้การ็หดตััวสูุงในสิุนค้าและบ่ริ็การ็ท้้�เก้�ยวกับ่การ็ท่้องเท้้�ยว, บั่นเทิ้ง 
และการ็ท้ำางานนอกบ้่าน ข้ณะท้้�สิุนค้าและบ่ริ็การ็ท้้�เก้�ยวกับ่สุุข้ภาพและการ็อยู่บ้่านหรื็อท้ำางานท้้�บ้่านยังสุามูาร็ถัข้ยายตััวได้ด้ ดังนั�น 
พฤติักร็ร็มูการ็ใช้ี้จ่ายดังกล่าว จ่งนับ่เป็นอ้กปัจจัยสุนับ่สุนุนท้้�ช่ี้วยพยุงเศร็ษฐกิจในช่ี้วงไตัร็มูาสุ 2 ท้้�ผ่านมูา

3) กิารนำาเข้้าทีี่�หดตััวในระดับส้ัง ทั้�งท้้�เป็นการ็นำาเข้้าสิุนค้าและการ็นำาเข้้าบ่ริ็การ็ (หดตััวกว่า -23.3%YOY) ซ่ึ่�งโดยปกติัแล้ว 
ร็ายจ่ายท้้�ใช้ี้เพื�อการ็นำาเข้้าสิุนค้า จะนับ่เป็นเงินท้้�รั็�วไหลออกนอกปร็ะเท้ศ จ่งถูักนับ่เป็นตััวหักใน GDP ในท้างกลับ่กัน หากร็ายจ่าย 
นำาเข้้าลดลงมูาก ย่อมูหมูายถ่ังเงินข้องคนไท้ยออกไปต่ัางปร็ะเท้ศลดลง จ่งมู้สุ่วนท้ำาให้ GDP ไมู่ลดลงมูากในช่ี้วงไตัร็มูาสุ 2 ท้้�ผ่านมูา

ในระยะข�างหน�า EIC คาดภาคอุปีสี่งค์ตุ่างปีระเที่ศยังคงม่แนวโน�มซบเซา จากิอุปีสี่รรคและความเส่ี่�ยงหลายปีระกิาร โดยเฉพาะ
ภาคท่ี่องเท่ี่�ยวจากิตุ่างชาติุ

สี่ถืานกิารณ์ล่าสุี่ดของกิารระบาดของ COVID-19 ทัี่�วโลกิ (ณ วันท่ี่� 31 สิี่งหาคม 2020) ม่ผูู้�ติุดเชื�อสี่ะสี่มจำานวน 25,387,330 คน  
และมู้ผู้เสุ้ยช้ี้วิตัจำานวน 850,600 คน ข้ณะท้้�ผู้รั็กษาหายมู้จำานวน 17,709,331 คน (รู็ปท้้� 3) โดยในหลายปร็ะเท้ศยังมู้จำานวนผู้ติัด
เชืี้�อเพิ�มูสูุงข่้�นต่ัอเนื�อง เช่ี้น สุหรั็ฐ บ่ร็าซิึ่ล และอินเด้ย เป็นต้ัน สุำาหรั็บ่ปร็ะเท้ศไท้ย มู้จำานวนผู้ติัดเชืี้�อสุะสุมูทั้�งหมูด 3,412 คนเสุ้ย
ช้ี้วิตัจำานวน 58 คน และรั็กษาหายจำานวน 3,252 คน ซ่ึ่�งจากข้้อมููลพบ่ว่าตััวเลข้ผู้ติัดเชืี้�อสุะสุมูข้องไท้ยค่อนข้้างคงท้้� และเพิ�มูข่้�นใน
ร็ะดับ่ตัำ�ามูาก ซ่ึ่�งเป็นสัุญี่ญี่าณด้ต่ัอการ็ฟ้ื้�นตััวข้องเศร็ษฐกิจภายในปร็ะเท้ศ

การ็บ่ริ็โภคสิุนค้าในปร็ะเท้ศช่ี้วงไตัร็มูาสุ 2 ปี 2020 ร็ายปร็ะเภท้สิุนค้าและบ่ริ็การ็

หน่วย : %YOY

รูปีท่ี่� 2 : รายจ่ายด�านสุี่ขภาพและพฤติุกิรรมกิารอยู่บ�านและที่ำางานท่ี่�บ�าน ม่ส่ี่วนช่วยพยุง
เศรษฐกิิจไตุรมาสี่ 2 ท่ี่�ผู่้านมา

ท้้�มูา : การ็วิเคร็าะห์โดย EIC จากข้้อมููลข้อง สุศชี้. 
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การใชจายในหมวดท่ีเก่ียวกับการทองเท่ียว, บันเทิง, และการทํางานนอกบาน
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รูปีท่ี่� 3 : สี่ถืานกิารณ์ระบาดของ COVID-19 ทัี่�วโลกิและในไที่ย ณ วันท่ี่� 31 สี่.ค. 2020

ท้้�มูา : การ็วิเคร็าะห์โดย EIC จากข้้อมููลข้องกร็ะท้ร็วงสุาธุาร็ณสุุข้และ WHO

หมูายเหตุั : *ข้้อมููล ณ วันท้้� 31 สุ.ค. 2020

จากิสัถึานกิารณ์กิารระบาดข้อง COVID-19 ที่ี�ยังมีีความีไม่ีแน่นอนส้ัง ที่ำาให้ EIC ปิรับลดคาดกิารณ์จำานวนนักิท่ี่องเทีี่�ยว 
ต่ัางช่าติัในปีิ 2020 เหลือเพีิ่ยง 6.7 ล้านคน (-83.1%) จากเดิมูคาดท้้� 9.8 ล้านคน ตัามูนโยบ่ายภาครั็ฐท้้�คาดว่าจะยังไมู่เปิดรั็บ่ 
นักท่้องเท้้�ยวต่ัางชี้าตัิให้เข้้ามูาในปร็ะเท้ศแบ่บ่เป็นการ็ทั้�วไปในช่ี้วงท้้�เหลือข้องปี โดยอาจมู้การ็อนุญี่าตัให้ชี้าวตั่างชี้าตัิบ่างกลุ่มูเดิน
ท้างเข้้าปร็ะเท้ศได้ แต่ัก็ถืัอเป็นสุ่วนน้อยมูาก นอกจากน้� ภาคการ็ท่้องเท้้�ยวจากต่ัางชี้าติัยังมู้ความูท้้าท้ายหลายปร็ะการ็ต่ัอการ็ฟ้ื้�นตััว 
(รู็ปท้้� 4) ปร็ะกอบ่ไปด้วย

• ความีกัิงวลเกีิ�ยวกัิบกิารติัดโรค COVID-19 ยังคงเป็นปัจจัยหลักท้้�สุ่งผลต่ัอการ็ฟ้ื้�นตััวข้องภาคท่้องเท้้�ยว ตัร็าบ่ใดท้้�ยังไมู่มู้วัคซ้ึ่น 
รั็กษาท้้�มู้ปร็ะสิุท้ธิุภาพ ปร็ะกอบ่กับ่ในช่ี้วงหลังท้้�หลายปร็ะเท้ศเริ็�มูมู้การ็กลับ่มูาร็ะบ่าดอ้กร็ะลอกข้อง COVID-19 ท้ำาให้สุถัานการ็ณ์
ท่้องเท้้�ยวข้องทั้�งโลกยังไมู่เห็นสัุญี่ญี่าณฟ้ื้�นตััว

• อุปิสัรรคในกิารที่ำา travel bubble โดยหลายปร็ะเท้ศเผชิี้ญี่กับ่การ็ร็ะบ่าดร็ะลอกใหมู่ข้อง COVID-19 ร็วมูถ่ังปร็ะเท้ศคู่เจร็จา  
travel bubble เป้าหมูายข้องไท้ย อาทิ้ ญ้ี่�ปุ�น จ้น และฮ่่องกง ซ่ึ่�งปร็ะชี้าชี้นอาจยังไมู่เห็นด้วยกับ่การ็ท้ำา travel bubble  
จากความูเสุ้�ยงท้้�จะท้ำาให้ COVID-19 จะกลับ่มูาแพร่็ร็ะบ่าดในปร็ะเท้ศอ้กครั็�ง

• มีาตัรกิารควบคุมีกิารแพิ่ร่ระบาด ท้้�ท้ำาให้สุายการ็บิ่นหลายแห่งมู้การ็ลดข้นาดฝูงบิ่น ร็วมูไปถ่ังมูาตัร็การ็เว้นท้้�นั�งตัร็งกลาง  
ซ่ึ่�งท้ำาให้ปริ็มูาณท้้�นั�งโดยร็วมูลดลงและร็าคาตัั�วเครื็�องบิ่นสูุงข่้�น จ่งอาจสุ่งผลต่ัอการ็ตััดสิุนใจข้องนักท่้องเท้้�ยวให้ชี้ะลอ 
หรื็อยกเลิกแผนท่้องเท้้�ยวได้
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ในส่ัวนข้องสัถึานกิารณ์ส่ังออกิโลกิ พิ่บว่ามีีกิารฟ้ื้�นตััวต่ัอเนื�องหลังจากิผู่้านจุดตัำ�าสุัดในเดือนพิ่ฤษภาคมี โดยจากข้้อมููล Global 
PMI : export order (รู็ปท้้� 5) จะเห็นได้ว่าดัชี้น้ปรั็บ่ลดลงตัำ�าสุุดในเดือนพฤษภาคมู ซ่ึ่�งเป็นเดือนท้้�หลายปร็ะเท้ศใช้ี้มูาตัร็การ็ปิดเมืูอง
สุ่งผลให้กิจกร็ร็มูท้างเศร็ษฐกิจหยุดชี้ะงัก ร็วมูถ่ังเกิดปัญี่หา supply chain disruption ก่อนจะมู้การ็ฟ้ื้�นตััวในช่ี้วงหลัง เช่ี้นเด้ยวกับ่
การ็สุ่งออกข้องปร็ะเท้ศผู้สุ่งออกสุำาคัญี่ในเอเช้ี้ย พบ่ว่ามู้ทิ้ศท้างปรั็บ่ด้ข่้�นเช่ี้นกันในช่ี้วงหลัง

ปร็ะเท้ศคู่เจร็จาเรื็�อง travel bubble 
ต่ัางเผชิี้ญี่กับ่การ็ร็ะบ่าดร็ะลอกใหมู่ 
นอกจากน้� ปร็ะชี้าชี้นอาจยังไมู่เห็น
ด้วยกับ่การ็ท้ำา travel bubble

สุายการ็บ่ินหลายแห่งมู้การ็ลดข้นาด
ฝูงบิ่น ร็วมูไปถ่ังมูาตัร็การ็เว้นท้้�นั�งตัร็ง
กลาง ท้ำาให้ปริ็มูาณท้้�นั�งโดยร็วมูลดลง
และร็าคาตัั�วเครื็�องบิ่นสูุงข่้�น

ความู กังวล เ ก้� ยว กับ่การ็ ติัด โร็ค 
COVID-19 ในข้ณะท้้�ยังไมู่มู้วัคซ้ึ่น 
ในการ็รั็กษา

จำานวนนักท่้องเท้้�ยวต่ัางชี้าติั

อัตัร็าการ็ข้ยายตััวข้องมููลค่าสุ่งออกสิุนค้าไท้ย และปร็ะเท้ศผู้สุ่งออกสุำาคัญี่
ในเอเช้ี้ย

ความูท้้าท้ายข้องภาคการ็ท่้องเท้้�ยวในร็ะยะข้้างหน้า

Global PMI : export orders และสุ่งออกไท้ยหักท้องและอาวุธุ

หน่วย : %YOY

หน่วย : %YOY หน่วย : ดัชี้น้ หน่วย : %YOY

รูปีท่ี่� 4 : EIC คาดกิารณ์จำานวนนักิท่ี่องเท่ี่�ยวตุ่างชาติุปีี 2020 อยู่ท่ี่� 6.7 ล�านคน ลดลง
-83.1%YOY จากิสี่ถืานกิารณ์โรค COVID-19 ท่ี่�ยังแพร่ระบาดในหลายภูมิภาคทัี่�วโลกิ รวมทัี่�ง
ปัีจจัยที่�าที่ายในด�านอื�น ๆ

รูปีท่ี่� 5 : สี่ถืานกิารณ์ส่ี่งออกิของทัี่�งโลกิได�ผู่้านพ�นจุดตุำ�าสุี่ดไปีแล�ว และม่แนวโน�มค่อย ๆ ฟ้ื้�นตัุว

ท้้�มูา : การ็วิเคร็าะห์โดย EIC จากข้้อมููลข้องกร็มูการ็ท่้องเท้้�ยวและก้ฬา

ท้้�มูา : การ็วิเคร็าะห์โดย EIC จากข้้อมููลข้องกร็ะท้ร็วงพาณิชี้ย์, CEIC และ IHS Markit
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ไทยไมมีนักทองเท่ียวตางชาติ
ในชวงไตรมาสท่ี 2 ของป 2020

ไทยมีแนวโนมไมเปดรับ
นักทองเท่ียวตางชาติ
ในชวงท่ีเหลือของป

จํานวนนักทองเที่ยวตางชาติ อัตราการเปลี่ยนแปลง

6.7 ลานคน -83.1%YOY
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 เศรัษฐกิจไทย

ด้านกิารส่ังออกิข้องไที่ยช่่วง 7 เดือนแรกิ ในภาพิ่รวมีหดตััว
-7.7%YOY และหากิหักิที่องคำาและกิารสั่งกิลับอาวุธุไปิสัหรัฐฯ
จะหดตััวทีี่� -11.1%YOY โดยการ็สุ่งออกร็ายสิุนค้าสุ่วนใหญ่ี่มู้การ็
หดตััวสูุงในเดือนพฤษภาคมู (รู็ปท้้� 6) และฟ้ื้�นตััวในร็ะยะถััดมูา
ทั้�งน้�สิุนค้าสุ่งออกสุำาคัญี่ท้้�มู้การ็หดตััวในช่ี้วง 7 เดือนแร็ก ได้แก่
ร็ถัยนต์ั อุปกร็ณ์และสุ่วนปร็ะกอบ่ (-32.3%YOY) เครื็�องใช้ี้ไฟื้ฟ้ื้า
(-10.6%YOY) สิุนค้าเกษตัร็ (-5.4%YOY) และเคมู้ภัณฑ์์และ
พลาสุติัก (-15.8%YOY) ข้ณะท้้�การ็สุ่งออกคอมูพิวเตัอร์็และ 
สุ่วนปร็ะกอบ่ และผลิตัภัณฑ์์ยาง ยังสุามูาร็ถัข้ยายตััวได้ท้้� 0.6%YOY 
และ 1.6%YOY ตัามูลำาดับ่ ส่ัวนกิารส่ังออกิรายตัลาดสัำาคัญใน
ช่่วง 7 เดือนแรกิ พิ่บว่าส่ัวนใหญ่ยังหดตััวต่ัอเนื�อง มีีเพีิ่ยงกิาร
ส่ังออกิไปิยังตัลาดจีนและสัหรัฐฯ ทีี่�ยังข้ยายตััวได้ โดยสิุนค้า 
สุ่งออกท้้�ข้ยายตััวด้ในตัลาดจ้นคือ คอมูพิวเตัอร์็และสุ่วนปร็ะกอบ่
ผลิตัภัณฑ์์ยาง ร็ถัยนต์ัและสุ่วนปร็ะกอบ่ และสิุนค้าปร็ะเภท้ 
ผลไมู้สุดแช่ี้เย็นแช่ี้แข็้งและแห้ง ข้ณะท้้�สิุนค้าสุ่งออกท้้�ข้ยายตััวด้ใน
ตัลาดสุหร็ัฐฯ คือ คอมูพิวเตัอร์็และสุ่วนปร็ะกอบ่ อุปกร็ณ์ก่�งตััวนำา  
เครื็�องใช้ี้ไฟื้ฟ้ื้า และอาหาร็ท้ะเลกร็ะป๋องและแปร็รู็ป

รูปีท่ี่� 6 : สี่รุปีภาพรวมกิารส่ี่งออกิของไที่ยรายสิี่นค�าและตุลาดสี่ำาคัญ่

ท้้�มูา : การ็วิเคร็าะห์โดย EIC จากข้้อมููลข้องกร็ะท้ร็วงพาณิชี้ย์

หมูายเหตุั : *การ็สุ่งออกไปสุหรั็ฐฯ ไมู่ร็วมูการ็สุ่งกลับ่อาวุธุในปี 2019 และ 2020

สุ่งออกร็ายสิุนค้า

สุ่งออกร็ายตัลาด

หนวย : %YOY, (สัดสวนป 2019) 2018 2019 2019Q4 2020Q1 2020Q2 May-20 Jun-20 Jul-20 YTD

สงออกไมรวมอาวุธ (100%) 6.9% -3.4% -4.4% 3.1% -16.2% -22.5% -23.2% -11.4% -7.3%

สงออกไมรวมอาวุธและทองคํา (96.9%) 7.7% -4.7% -4.1% -1.3% -19.8% -27.8% -17.3% -14.3% -11.1%

รถยนตและสวนประกอบ (11.2%) 7.0% -5.6% -10.0% -13.7% -53.0% -62.6% -43.2% -30.9% -32.3%

เครื่องใชไฟฟา (10%) 3.6% -0.4% 0.3% -0.9% -21.8% -31.7% -15.2% -6.9% -10.6%

สินคาเกษตร (8.9%) 1.1% -6.2% -13.6% -8.7% 1.1% 14.1% -15.8% -15.4% -5.4%

เคมีภัณฑและพลาสติก (8.6%) 18.6% -11.8% -15.7% -12.1% -19.4% -27.1% -8.6% -16.6% -15.8%

สินคาอุตสาหกรรมการเกษตร (7.7%) 7.0% 2.9% 10.3% 3.2% -3.1% -10.3% -3.6% -5.3% -0.8%

คอมพิวเตอรและสวนประกอบ (7.5%) 6.8% -7.6% 4.6% 8.8% -6.8% -21.3% 4.6% -0.5% 0.6%

ผลิตภัณฑยาง (4.6%) 7.5% 1.9% 3.7% 6.6% -7.7% -22.2% 10.5% 13.3% 1.6%

แผงวงจรไฟฟา (3.1%) 0.8% -8.9% -1.1% -6.3% -5.1% -9.5% -7.3% -9.4% -6.2%

เครื่องจักรกลและสวนประกอบ (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%

หนวย : %YOY, (สัดสวนป 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%

ญี่ปุน (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%

ฮองกง (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 คาดว่าสิันค้าส่ังออกิทีี่�มีีแนวโน้มีฟ้ื้�นตััวเร็ว ได้แก่ิ สิันค้าจำาเป็ินในชี่วิตัปิระจำาวัน ข้ณะทีี่�สิันค้าส่ังออกิทีี่�เป็ินวัตัถุึดิบขั้�นกิลาง
มีีแนวโน้มีฟ้ื้�นตััวช้่ากิว่า โดยจากข้้อมููลล่าสุุด สิุนค้ากลุ่มูท้้�จำาเป็นในช้ี้วิตัปร็ะจำาวันมู้การ็ฟ้ื้�นตััวบ้่างแล้ว เช่ี้น อาหาร็ท้ะเลกร็ะป๋อง
และแปร็รู็ป และไก่และสุุกร็สุดแช่ี้เย็นแช่ี้แข็้ง ร็วมูถ่ังสิุนค้าท้้�เก้�ยวข้้องกับ่การ็อยู่อาศัยและท้ำางานท้้�บ้่านได้แก่ เครื็�องอิเล็กท้ร็อนิกส์ุ
คอมูพิวเตัอร์็และสุ่วนปร็ะกอบ่ และเฟื้อร์็นิเจอร์็และชิี้�นสุ่วน สัำาหรับกิลุ่มีสิันค้าทีี่�มีีแนวโน้มีกิารฟ้ื้�นตััวช้่า คือสิันค้าทีี่�เป็ินวัตัถุึดิบ
ขั้�นกิลางสัำาหรับอุตัสัาหกิรรมีกิารผู้ลิตั ซ้ึ่�งได้รับผู้ลกิระที่บจากิเศรษฐกิิจโลกิที่ี�ช่ะลอตััว อาท้ิ สุ่วนปร็ะกอบ่ร็ถัยนต์ั เม็ูดพลาสุติัก 
เหล็กและผลิตัภัณฑ์์ และยางพาร็า เป็นต้ัน

สัำาหรับทัี่�งปีิ 2020 EIC คงคาดกิารณ์ม้ีลค่าส่ังออกิทีี่� -10.4% (รู็ปท้้� 7) โดยแมู้การ็สุ่งออกจะมู้การ็ฟ้ื้�นตััว แต่ัคาดว่าจะยังหดตััว 
ต่ัอเนื�องจนถ่ังสิุ�นปี จากหลายปัจจัยกดดัน ได้แก่

1) กิารกิลับมีาระบาดอีกิครั�งข้อง COVID-19 ทีี่�ส่ังผู้ลต่ัอเศรษฐกิิจ
ข้องตัลาดสั่งออกิหลักิข้องไที่ย โดยในช่ี้วงเดือนกร็กฎาคมู-สุิงหาคมู
การ็กลับ่มูาร็ะบ่าดอ้กร็ะลอกข้อง COVID-19 ท้ำาให้หลายปร็ะเท้ศต้ัอง
กลับ่มูาใช้ี้มูาตัร็การ็ควบ่คุมูโร็คท้้�เข้้มูงวดเพิ�มูข่้�น ซ่ึ่�งหากพิจาร็ณาความู
เข้้มูงวดข้องมูาตัร็การ็ควบ่คุมูโร็ค (government stringency index) ใน
ปร็ะเท้ศท้้�เป็นตัลาดสุ่งออกหลักข้องไท้ย (รู็ปท้้� 8) พบ่ว่าหลายปร็ะเท้ศ 
อาทิ้ ญ้ี่�ปุ�น ออสุเตัร็เล้ย อินเด้ย และเว้ยดนามู  เริ็�มูกลับ่มูาใช้ี้มูาตัร็การ็
ท้้�เข้้มูงวดมูากข่้�นในช่ี้วงหลัง โดยหากคำานวณดัชี้น้ความูเข้้มูงวดข้อง
มูาตัร็การ็ควบ่คุมูโร็คท้้�ถ่ัวงนำ�าหนักตัามูสัุดสุ่วนการ็สุ่งออกข้องไท้ย 
ไปยังปร็ะเท้ศคู่ค้าหลัก 10 ปร็ะเท้ศข้้างต้ัน (composite stringency 
index) พบ่ว่าค่าดัชี้น้เริ็�มูปรั็บ่สูุงข่้�นในช่ี้วงหลัง สุะท้้อนว่าภาวะเศร็ษฐกิจ 
ข้องปร็ะเท้ศคู่ค้าอาจได้รั็บ่ผลกร็ะท้บ่หรื็ออาจกลับ่มูามู้ปัญี่หาด้าน supply  
chain disruption อ้กครั็�ง ซ่ึ่�งจะสุ่งผลกร็ะท้บ่โดยตัร็งต่ัอการ็สุ่งออก
ข้องไท้ยไปยังปร็ะเท้ศคู่ค้าเหล่าน้�ในร็ะยะข้้างหน้า

คาดการ็ณ์มููลค่าสุ่งออก (USD, BOP basis)

หน่วย : %YOY

รูปีท่ี่� 7 : คาดกิารณ์ส่ี่งออกิปีี 2020 ม่แนวโน�มหดตัุวสูี่งท่ี่� -10.4% จากิหลายปัีจจัยกิดดัน

ท้้�มูา : การ็วิเคร็าะห์โดย EIC 
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เศรษฐกิจประเทศคูคา

ความตึงเครียดดานสงครามการคาและเทคโนโลยี

ระหวางจีนและสหรัฐฯ

แนวโนมการยายฐานการผลิตกลับประเทศ และ 

Regionalization ท่ีอาจกระทบตอสงออกไทย

มาตรการกีดกันทางการคา เชน ภาษี Anti-

dumping ท่ีอาจมีการบังคับใชกับลอยาง

ความเสี่ยงท่ีไทยจะเปนประเทศบิดเบือนคาเงิน 
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 เศรัษฐกิจไทย

รูปีท่ี่� 8 : ปีระเที่ศคู่ค�าของไที่ยบางปีระเที่ศเผู้ชิญ่กัิบกิารแพร่ระบาดอ่กิครั�ง ซ้�งเป็ีนอ่กิปัีจจัยท่ี่�อาจ
ชะลอกิารฟ้ื้�นตัุวของภาคกิารส่ี่งออกิไที่ย

ท้้�มูา : การ็วิเคร็าะห์โดย EIC จากข้้อมููลข้อง Oxford

COVID-19 Government stringency index ข้องปร็ะเท้ศคู่ค้าข้องไท้ย
10 อันดับ่แร็ก

Composite stringency index ข้องปร็ะเท้ศคู่ค้าข้องไท้ย 10 อันดับ่แร็ก  

หมูายเหตุั : *การ็สุ่งออกหักการ็สุ่งกลับ่อาวุธุไปสุหรั็ฐฯ

2)  ความีต้ังเครียดระหว่างจีนและสัหรัฐฯ ทีี่�ตัอบโต้ักัินรุนแรงมีากิข้้�น  โดยในเดือนพฤษภาคมู 2020 ปร็ะเด็นเรื็�องสุงคร็ามูการ็ค้าจ้น
-สุหรั็ฐฯ ได้กลับ่มูาเป็นปร็ะเด็นอ้กครั็�งหลังจากปร็ะธุานาธุิบ่ด้ท้รั็มูป์ได้กล่าวว่าสุหรั็ฐฯ อาจยกเลิกข้้อตักลงการ็ค้าร็ะยะแร็กกับ่จ้น 
เนื�องจากจ้นนำาเข้้าสิุนค้าจากสุหร็ัฐฯ ไมู่ถ่ังมููลค่าท้้�ได้ตักลงกันไว้ตัามูข้้อตักลง และได้เริ็�มูออกนโยบ่ายเพื�อกดดันจ้นในด้านต่ัาง ๆ 
โดยเฉพาะด้านเท้คโนโลย้ (Technological war) อาทิ้ การ็ข้ยายข้้อจำากัดด้านการ็ข้ายสิุนค้าเท้คโนโลย้ข้องสุหรั็ฐฯ กับ่ Huawei และ
เปล้�ยนกฎเกณฑ์์การ็ลงทุ้นจากต่ัางชี้าติัในบ่ริ็ษัท้ด้านเท้คโนโลย้ข้องสุหรั็ฐฯ เป็นต้ัน โดยหากสุหรั็ฐฯ ยกเลิกข้้อตักลงร็ะยะแร็ก สิุนค้า
ข้องไท้ยท้้�เก้�ยวเนื�องกับ่สุงคร็ามูการ็ค้าอาจได้รั็บ่ผลกร็ะท้บ่อ้กครั็�ง โดยเฉพาะสิุนค้าขั้�นกลางท้้�มู้สัุดสุ่วนการ็สุ่งออกไปจ้นสูุง (สัุดสุ่วน
ตัามูปี 2019) เช่ี้น ไมู้และผลิตัภัณฑ์์ไมู้ (47%) ยางพาร็า (39%) เม็ูดพลาสุติัก (35%) ฮ่าร์็ด ดิสุก์ ไดร็ฟ์ื้ (11%) และแผงวงจร็ไฟื้ฟ้ื้า 
(10%) เป็นต้ัน นอกจากน้� ล่าสุุด ปร็ะธุานาธิุบ่ด้ท้รั็มูป์ยังได้มู้การ็ลงนามูบั่งคับ่ใช้ี้กฎหมูายควำ�าบ่าตัร็จ้น และเพิกถัอนสุถัานะพิเศษ
ฮ่่องกง (ยกเลิกสุนธิุสัุญี่ญี่าสุ่งผู้ร้็ายข้้ามูแดน ร็วมูถ่ังยกเลิกการ็ยกเว้นสิุท้ธิุภาษ้เดินเรื็อกับ่ฮ่่องกง) ซ่ึ่�งท้ำาให้สุถัานการ็ณ์ร็ะหว่างสุอง
ปร็ะเท้ศเลวร้็ายมูากข่้�น โดยในร็ะยะข้้างหน้า เป็นไปได้ว่าทั้�งสุองปร็ะเท้ศอาจใช้ี้มูาตัร็การ็ท้้�สุร้็างความูต่ังเคร้็ยดร็ะหว่างกันเพิ�มูเติัมู
ท้้�อาจสุ่งผลกร็ะท้บ่ต่ัอภาวะการ็ค้าโลก ร็วมูถ่ังความูผันผวนข้องภาวะการ็เงินข้องโลกด้วย

3) กิระแสักิารย้ายฐานกิารผู้ลิตั (Reshoring of Supply Chains) และ ภ้มิีภาคาภิวัฒิน์ (Regionalization) ที่ี�เร่งตััวข้้�น 
ในหลายปิระเที่ศทัี่�วโลกิ จากการ็ท้้�มูาตัร็การ็ปิดเมืูองในหลายปร็ะเท้ศทั้�วโลกท้ำาให้การ็ดำาเนินงานข้องบ่ริ็ษัท้จำานวนมูากหยุดชี้ะงัก 
ปิดกิจการ็ชัี้�วคร็าวหรื็อถัาวร็จากทั้�งด้านอุปสุงค์ท้้�ซึ่บ่เซึ่าตัามูภาวะเศร็ษฐกิจโลกและปัญี่หา supply chain disruption ด้วยเหตุัน้�
หลายปร็ะเท้ศจ่งมู้แนวโน้มูหันมูาพ่�งพาการ็ผลิตัในปร็ะเท้ศมูากข่้�นเพื�อลดความูเสุ้�ยงดังกล่าว มู้การ็กร็ะจายการ็ผลิตัไปยังปร็ะเท้ศ
ต่ัาง ๆ นอกเหนือจากจ้น หรื็อย้ายฐานการ็ผลิตัมูายังภูมิูภาคใกล้เค้ยง ตััวอย่างเช่ี้น ปร็ะเท้ศญ้ี่�ปุ�น ท้้�มู้การ็ออกมูาตัร็การ็ท้้�มู้ 
เงินงบ่ปร็ะมูาณถ่ัง 2.4 แสุนล้านเยนเพื�อสุนับ่สุนุนให้บ่ริ็ษัท้ญ้ี่�ปุ�นในจ้นย้ายฐานการ็ผลิตัออกจากปร็ะเท้ศจ้น โดยมู้จุดปร็ะสุงค์หลัก 
เพื�อลดการ็พ่�งพาห่วงโซ่ึ่การ็ผลิตัจากปร็ะเท้ศจ้น, สุหร็าชี้อาณาจักร็ เสุนอการ็จัดตัั�งกลุ่มูพันธุมิูตัร็ท้างด้านเท้คโนโลย้ 5G 
โดยปร็ะกอบ่ไปด้วย 10 ปร็ะเท้ศ ได้แก่ อินเด้ย ออสุเตัร็เล้ย เกาหล้ใต้ั และกลุ่มูปร็ะเท้ศ G7 ซ่ึ่�งมู้จุดปร็ะสุงค์เพื�อลดการ็พ่�งพา 
เท้คโนโลย้ 5G จาก Huawei, และร็วมูถ่ังความูตักลงการ็ค้าสุหรั็ฐฯ-แคนาดา-เม็ูกซิึ่โก (USMCA) ท้้�มู้ผลใน วันท้้� 1 กร็กฎาคมู 2020 
ท้ำาให้การ็ค้าในอเมูริ็กาเหนือมู้แนวโน้มูหันมูาพ่�งพากันเองมูากข่้�น แนวโน้มูดังกล่าวอาจสุ่งผลตั่อห่วงโซ่ึ่อุปท้านข้องการ็สุ่งออกไท้ย
ได้ โดยเฉพาะสิุนค้าขั้�นกลางข้องไท้ยท้้�สุ่งออกเพื�อเป็นปัจจัยการ็ผลิตัให้กับ่จ้น และหากการ็ค้าในร็ะยะข้้างหน้ามู้แนวโน้มูเป็นการ็ค้า
ในร็ะดับ่ภูมิูภาคมูากข่้�น อาจท้ำาให้ไท้ยเสุ้ยตัลาดสุ่งออกสุำาคัญี่โดยเฉพาะในตัลาดสุหรั็ฐฯ และยุโร็ปได้เช่ี้นกัน

หน่วย : ดัชี้น้ (100 = เข้้มูงวดมูากสุุด) หน่วย : ดัชี้น้ (ถั่วงนำ�าหนักด้วยสุัดสุ่วนสุ่งออกปี 2019)
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รูปีท่ี่� 9 : สี่หรัฐฯ เตุร่ยมใช�ภาษ่ตุ่อตุ�านกิารทุ่ี่มตุลาด (anti-dumping) กัิบยางล�อ (passenger 
vehicle and light truck tires) ท่ี่�นำาเข�าจากิ เกิาหล่ใตุ� ไตุ�หวัน เว่ยดนาม และไที่ย

ท้้�มูา : การ็วิเคร็าะห์โดย EIC จากข้้อมููลข้องกร็ะท้ร็วงพาณิชี้ย์ และ USITC

สัุดสุ่วนสิุนค้าสุ่งออกยางล้อข้องไท้ยต่ัอสิุนค้าสุ่งออกทั้�งหมูด (ปี 2019)

4) สิันค้าไที่ยทีี่�อาจโดนภาษีต่ัอต้ัานกิารทุ่ี่มีตัลาด (Anti-dumping  
duty) จากินโยบายข้องสัหรัฐฯ ในเดือนพฤษภาคมู 2020  
ผู้ปร็ะกอบ่การ็ยางล้อในสุหร็ัฐฯ ได้ยื�นเรื็�องให้พิจาร็ณาการ็เก็บ่ภาษ้ 
ต่ัอต้ัานการ็ทุ่้มูตัลาดกับ่ยางล้อ (passenger vehicle and light 
truck tires) ท้้�นำาเข้้าจากเกาหล้ใต้ั ไต้ัหวัน เว้ยดนามู และไท้ย   
โดยผลการ็ไต่ัสุวนเบื่�องต้ันร็ะบุ่ว่าไท้ยเข้้าข่้ายทุ่้มูตัลาดยางล้อในสุหรั็ฐฯ  
แต่ัต้ัองร็อการ็ไต่ัสุวนอย่างละเอ้ยด ซ่ึ่�งจะสิุ�นสุุดในเดือนมูกร็าคมู 2021  
โดยหากท้้ายท้้�สุุดสุหรั็ฐฯ ตััดสิุนว่าไท้ยทุ่้มูตัลาดยางล้อจริ็งก็จะเป็น 
อ้กปัจจัยท้้�กดดันการ็สุ่งออกข้องไท้ยในอนาคตั เนื�องจากยางล้อ 
ท้้�สุ่งออกไปสุหรั็ฐฯ มู้สัุดสุ่วนถ่ัง 8.3% ข้องมููลค่าการ็สุ่งออกไปสุหรั็ฐฯ  
ทั้�งหมูด และมููลค่าการ็สุ่งออกสุินค้ายางล้อคิดเป็น 1.1% ข้องมููลค่า 
การ็สุ่งออกร็วมูในปี 2019

5) ความีเสีั�ยงทีี่�ไที่ยจะอย่้ในบัญชี่ปิระเที่ศทีี่�บิดเบือนค่าเงิน (currency manipulator) ข้องสัหรัฐฯ โดยในปัจจุบั่นเริ็�มูมู้ความู
กังวลว่าไท้ยอาจมู้ความูเสุ้�ยงเป็นผู้บิ่ดเบื่อนค่าเงินและถูักข่้�นบั่ญี่ช้ี้กับ่สุหรั็ฐฯ โดยจากข้้อมููลในปี 2019 พบ่ว่าไท้ยเข้้าเกณฑ์์ทั้�ง 3 ข้้อ
ท้้�สุหรั็ฐฯ กำาหนดไว้ข้องปร็ะเท้ศท้้�บิ่ดเบื่อนค่าเงิน (รู็ปท้้� 10) โดยร็ายละเอ้ยดข้องเกณฑ์์ต่ัาง ๆ มู้ดังน้�

• มีีกิารคา้เกิินดุลกัิบสัหรฐัฯ มีากิกิวา่ 2 หมืี�นล้านดอลลารส์ัหรฐั ในช่่วง 12 เดือนทีี่�ผู่้านมีา สุำาหร็บั่ข้้อมููลข้องไท้ยจาก U.S Census  
Bureau ในปี 2019 มู้การ็ค้าเกินดุลกับ่สุหรั็ฐฯ 20,148.4 ล้านดอลลาร์็สุหรั็ฐ ซ่ึ่�งเกินเกณฑ์์ท้้�สุหรั็ฐฯ ได้กำาหนดไว้และมู้แนวโน้มู 
เพิ�มูข่้�น โดยจากข้้อมููลลา่สุุดในเดือนมิูถุันายน 2020 ยอดการ็คา้เกินดุลในช่ี้วง 12 เดือนเพิ�มูข่้�นเป็น 22,371.4 ล้านดอลลาร็ส์ุหร็ฐั

• มีีกิารเกิินดุลบัญชี่เดินสัะพัิ่ดมีากิกิว่า 3% ข้อง GDP ในช่่วง 12 เดือนทีี่�ผู่้านมีา ในปี 2019 ไท้ยเกินดุลบั่ญี่ช้ี้เดินสุะพัด 7.0% 
ข้อง GDP และจากข้้อมููลย้อนหลัง ยอดเกินดุลข้องไท้ยใน 2 ปีก่อนหน้าก็สูุงกว่า 3% ข้อง GDP ทั้�งสิุ�น

• ม้ีลค่าเงินทุี่นสัำารองระหว่างปิระเที่ศเพิิ่�มีข้้�นต่ัอเนื�องมีากิกิว่า 2% ข้อง GDP จากข้้อมููลในปี 2019 เงินทุ้นสุำาร็องร็ะหว่างปร็ะเท้ศ 
ในเดือนธัุนวาคมูเพิ�มูข่้�นจากเดือนมูกร็าคมู 1.738 หมืู�นล้านดอลลาร์็สุหรั็ฐ หรื็อคิดเป็น 3.2% ข้อง GDP 

ประเทศ มูลคา

(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

ไตหวัน 538,913,192 3.1% 9th

US import of covered product 

5.3 2.8

% สัดสวนตอการ
สงออกรวม

% สัดสวนตอการ
สงออกไปสหรัฐฯ 

ท้ังหมด
8.3%

1.1%

Passenger car tires Truck tires

Others
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รูปีท่ี่� 10 : ไที่ยเข�าเกิณฑ์์ทัี่�ง 3 ข�อของสี่หรัฐฯ ที่ำาให�ไที่ยม่ความเส่ี่�ยงท่ี่�จะเป็ีนปีระเที่ศท่ี่�บิดเบือนค่าเงิน
(Currency Manipulator)

 เศรัษฐกิจไทย

ท้้�มูา : การ็วิเคร็าะห์โดย EIC จากข้้อมููล US Census Bureau, CEIC, และธุนาคาร็แห่งปร็ะเท้ศไท้ย 

ทัี่�งนี�หากิไที่ยถ้ึกิสัหรัฐฯ ปิระกิาศเป็ินปิระเที่ศทีี่�บิดเบือนค่าเงิน (currency manipulator) หรือ อย่้ใน monitoring list อาจที่ำาให้
สัหรัฐฯ ใช้่มีาตัรกิารกีิดกัินที่างกิารค้าเพิิ่�มีเติัมีกัิบสิันค้าส่ังออกิข้องไที่ยได้ โดยเฉพาะสิุนค้าสุ่งออกสุำาคัญี่ข้องไท้ยท้้�สุ่งไปสุหรั็ฐฯ ใน
สัุดสุ่วนท้้�สูุง ได้แก่ ผลิตัภัณฑ์์ยาง คอมูพิวเตัอร์็และสุ่วนปร็ะกอบ่ เหล็กและผลิตัภัณฑ์์ เครื็�องใช้ี้ไฟื้ฟ้ื้า และแผงวงจร็ไฟื้ฟ้ื้า เป็นต้ัน 
ซ่ึ่�งจะกร็ะท้บ่มููลค่าการ็สุ่งออกไท้ยเป็นอย่างมูาก (ในปี 2019 ไท้ยสุ่งออกไปสุหรั็ฐฯ 12.1% ข้องมููลค่าการ็สุ่งออกทั้�งหมูด)

สี่ำาหรับภาคอุปีสี่งค์ในปีระเที่ศ พบว่ากิิจกิรรมที่างเศรษฐกิิจหลาย
ปีระเภที่ได�ผู่้านพ�นจุดตุำ�าสุี่ดแล�ว (bottomed out) โดยคาดว่ากิาร
ฟ้ื้�นตัุวจะเป็ีนไปีอย่างช�า ๆ จากิหลายปัีจจัยกิดดัน และยังตุ�องจับตุา 
ความเส่ี่�ยงด�านตุำ�าท่ี่�อาจเป็ีนอุปีสี่รรคตุ่อกิารฟ้ื้�นตัุวในระยะตุ่อไปี

จากิข้้อม้ีลเศรษฐกิิจล่าสุัด (ร้ปิทีี่� 11) ชี่�ให้เห็นว่าเศรษฐกิิจไที่ยได้
ผู่้านพ้ิ่นจุดตัำ�าสุัดแล้ว (bottomed out) โดยเป็นการ็ฟ้ื้�นตััวทั้�งด้าน
การ็บ่ริ็โภคภาคเอกชี้น การ็ลงทุ้นภาคเอกชี้น และด้านการ็ผลิตั
อุตัสุาหกร็ร็มู สุ่วนความูเชืี้�อมัู�นข้องผู้บ่ริ็โภคและธุุร็กิจ แมู้จะฟ้ื้�นตััว
แล้ว แต่ัก็ยังอยู่ในร็ะดับ่ตัำ�า เมืู�อเท้้ยบ่กับ่ในอด้ตั อย่างไรก็ิดี ข้้อม้ีลเร็ว
(Real-time economic data) บ่งชี่�ว่ากิารฟ้ื้�นตััวในช่่วงหลังเริ�มีมีี
สััญญาณช่ะลอลง (stalling recovery) โดยจากรู็ปท้้� 12 (ซ้ึ่าย) จะเห็น
ได้ว่ากิจกร็ร็มูท้างเศร็ษฐกิจหลายปร็ะเภท้ท้้�วัดโดย google mobility 
index มู้การ็ฟ้ื้�นตััวช้ี้าลงในช่ี้วงหลัง (ความูชัี้นลดลง) เช่ี้นเด้ยวกับ่รู็ป
ด้านข้วามืูอ ท้้�แสุดงถ่ังจำานวนปร็ะกาศรั็บ่สุมัูคร็งานข้อง JobsDB.com 
ท้้� มู้การ็ฟ้ื้�นตััวท้้�แผ่วลงเช่ี้นกันในช่ี้วงหลัง ทั้�งน้�แมู้ข้้อมููลเร็็วจะมู้
ปร็ะโยชี้น์ต่ัอการ็วิเคร็าะห์เศร็ษฐกิจท้้�ทั้นต่ัอเหตุัการ็ณ์ แต่ัตััวข้้อมููลอาจ
มู้ข้้อจำากัดบ่างปร็ะการ็ท้้�ต้ัองมู้การ็ต้ัความูหรื็อพิจาร็ณาอย่างละเอ้ยด
ก่อนนำาไปใช้ี้ด้วย (อ่านเพิ�มูเติัมูท้้� BOX : ข้้อควร็ร็ะวังด้านการ็ใช้ี้ข้้อมููล
เร็็วในการ็วิเคร็าะห์เศร็ษฐกิจ)

ยอดเกินดุลการ็ค้ากับ่สุหรั็ฐฯ* ดุลบั่ญี่ช้ี้เดินสุะพัด เงินทุ้นสุำาร็องร็ะหว่างปร็ะเท้ศ

หน่วย : ล้านดอลลาร์็สุหรั็ฐ หน่วย : % ข้อง GDP หน่วย : พันล้านดอลลาร์็สุหรั็ฐ

หมูายเหตุั : *ยอดเกินดุลการ็ค้าจาก US Census Bureau 
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รูปีท่ี่� 11 : ข�อมูลล่าสุี่ดบ่งช่�ว่าเศรษฐกิิจไที่ยได�ผู่้านจุดตุำ�าสุี่ดไปีแล�ว (bottomed out) 

รูปีท่ี่� 12 : ข�อมูลเร็ว (High frequency data) บ่งช่�ว่าเศรษฐกิิจไที่ยเริ�มม่กิารฟ้ื้�นตัุวช�าลงในช่วง
หลัง(stalling recovery)

ท้้�มูา : การ็วิเคร็าะห์โดย EIC จากข้้อมููลข้อง CEIC, ธุนาคาร็แห่งปร็ะเท้ศไท้ย และ สุศอ.

ท้้�มูา : การ็วิเคร็าะห์โดย EIC จากข้้อมููลข้อง Google และ JobsDB.com

ข้้อมููลสุำาคัญี่ข้องเศร็ษฐกิจไท้ย ความูเชืี้�อมัู�นผู้บ่ริ็โภคและภาคธุุร็กิจ

หน่วย : %YOY หน่วย :  ดัชี้น้ หน่วย :  ดัชี้น้หน่วย : ดัชี้น้

Google Mobility Index

หน่วย : % การ็เปล้�ยนแปลงเท้้ยบ่กับ่ baseline, เฉล้�ยร็ายสัุปดาห์ หน่วย : จำานวนปร็ะกาศ

() ตััวเลข้ในวงเล็บ่ คือ สัุดสุ่วนข้องปร็ะกาศหางานร็วมู ณ 31 สุ.ค. 2020

จำานวนปร็ะกาศรั็บ่สุมัูคร็งานจาก JobsDB.com

หมูายเหตุั : ข้้อมููล JobsDB.com ร็ะหว่างวันท้้� 21 มู้.ค. – 31 สุ.ค. 2020 โดยมู้จำานวนปร็ะกาศรั็บ่สุมัูคร็งานทั้�งหมูด 10,400 ปร็ะกาศ
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 เศรัษฐกิจไทย เศรัษฐกิจไทย

ข้้อควิรระวัิงด้านัการใช้ื้ข้้อมูลเร็วิ 
ในัการวิิเคราะห์์เศรษฐกิจ

จากสุถัานการ็ณ์การ็ร็ะบ่าดข้อง COVID-19 ท้ำาให้นักวิเคร็าะห์จำาเป็นต้ัองหาข้้อมููลท้้�ร็วดเร็็ว (real-time data) ต่ัอการ็
วิเคร็าะห์มูาช่ี้วยในการ็ตััดสิุนใจเพิ�มูเติัมูจากเดิมูท้้�พ่�งพาข้้อมููลท้างเศร็ษฐกิจแบ่บ่ปกติั (traditional) ท้้�มัูกจะล่าช้ี้าแต่ัเพ้ยง
อย่างเด้ยว (เช่ี้นข้้อมููล MPI, PCI, PII, Export และ GDP เป็นต้ัน) ทั้�งน้�บ่ท้ความูน้�จะช้ี้�ให้เห็นถ่ังปร็ะเด็นท้้�เป็นข้้อควร็
ร็ะวังว่า ข้้อมููลเร็็วท้้�มู้การ็ใช้ี้กันอย่างแพร่็หลายอาจมู้ข้้อจำากัดบ่างปร็ะการ็ท้้�ต้ัองใช้ี้ความูร็ะมัูดร็ะวังในการ็วิเคร็าะห์ โดย
แบ่่งเป็น 3 ปร็ะเด็น ดังน้�

• กิารเคลื�อนไหว (Mobility) อาจไม่ีเท่ี่ากัิบ กิิจกิรรมีที่างเศรษฐกิิจ (Economic Activity) – ในช่ี้วงปัจจุบั่นข้้อมููล 
real-time data ท้้�เป็นท้้�นิยมูอย่างมูากก็คือ mobility index ข้องหลายค่ายใหญ่ี่ โดยเฉพาะ Google และ  
Apple อย่างไร็ก็ด้ ต้ัองร็ะมูัดร็ะวังด้วยว่าการ็เคลื�อนไหวท้้�เกิดข่้�นอาจไมู่ได้เป็นตััวบ่่งช้ี้�กิจกร็ร็มูท้างเศร็ษฐกิจ 
ทั้�งหมูด ยกตััวอย่างเช่ี้น mobility สุะท้้อนว่าคนกลับ่ไปท้ำางานท้้�ออฟื้ฟิื้ศมูากข่้�น แต่ัไมู่ได้แปลว่ากลุ่มูคนเหล่านั�น 
จะต้ัองเดินท้างด้วยวิธุ้เดิมู หรื็อต้ัองใช้ี้จ่ายเท่้าเดิมูในการ็ซืึ่�อสิุนค้าและบ่ริ็การ็ ดังนั�น จ่งมู้ความูเป็นไปได้ว่า 
แมู้ร็ะดับ่การ็เคลื�อนไหวจะเข้้าใกล้จุดเดิมูก่อนเกิด COVID-19 แต่ัร็ะดับ่กิจกร็ร็มูท้างเศร็ษฐกิจอาจจะยังตัำ�ากว่า 
ก็เป็นได้

• ปัิจจยัด้านฤด้กิาล (seasonal pattern) – ข้้อมููล real-time data หลายปร็ะเภท้มูกัเป็นดัชี้น้หรื็ออัตัร็าเปล้�ยนแปลงเท้้ยบ่กบั่ 
ช่ี้วงก่อนเกิด COVID-19 อยา่งเช่ี้นในกร็ณ้ข้อง Google mobility index ท้้�คิดอัตัร็าเปล้�ยนแปลงเท้้ยบ่กับ่ช่ี้วงก่อนเกิด  
COVID-19 (เดือนมูกร็าคมู-ตัน้เดือนกุมูภาพนัธ์ุ) ดังนั�น จ่งมู้ความูเป็นไปได้ว่าดัชี้น้ท้้�เพิ�มูข่้�นในร็ะยะหลงัจากช่ี้วงเวลา
ดังกล่าว อาจเกิดจากผลท้างฤดูกาล มูากกว่าจะสุะท้้อนการ็ฟ้ื้�นตััวข้องเศร็ษฐกิจจริ็งก็เป็นได้
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• ข้้อม้ีลกิารใช้่จา่ยผู่้านบัตัรเครดิตัและเดบิตั – ข้้อมููลการ็ใช้ี้จ่ายผ่านบั่ตัร็ก็เป็นอ้กหน่�ง real-time data ท้้�มัูกถูักนำามูาใช้ี้ 
ในการ็วิเคร็าะห์ อย่างไร็ก็ด้ ต้ัองคำาน่งถ่ังพฤติักร็ร็มูข้องผู้บ่ริ็โภคท้้�เปล้�ยนไปหลังการ็แพร่็ร็ะบ่าดข้อง COVID-19  
ท้้�หันไปใช้ี้บ่ริ็การ็ออนไลน์มูากข่้�น จ่งท้ำาให้ยอดใช้ี้จ่ายผ่านบั่ตัร็เพิ�มูข่้�น แต่ัการ็ใช้ี้จ่ายด้วยเงินสุดอาจลดลง 
มูากก็เป็นได้ ดังนั�น การ็วิเคร็าะห์จากการ็ใช้ี้จ่ายผ่านบั่ตัร็เพ้ยงอย่างเด้ยวจ่งอาจยังไมู่สุามูาร็ถับ่อกภาพทั้�งหมูด 
ข้องการ็ใช้ี้จ่ายโดยร็วมูได้

ทัี่�งนี�อาจสัามีารถึสัรุปิได้ว่า ข้้อม้ีลเร็วมีีปิระโยช่น์อย่างมีากิในกิารวิเคราะห์ทิี่ศที่างข้องภาวะเศรษฐกิิจ แต่ักิารวัด
ข้นาดข้องผู้ลกิระที่บที่างเศรษฐกิิจ (magnitude) จากิข้้อม้ีลเร็วอาจต้ัองที่ำาอย่างระมัีดระวัง หรืออาจต้ัองใช้่ข้้อม้ีล
ส่ัวนอื�นปิระกิอบด้วย 

นอกิจากินี� หลังจากิทีี่�มีีกิารผู่้อนคลายมีาตัรกิารปิิดเมืีอง พิ่บว่ากิิจกิรรมีท่ี่องเทีี่�ยวท่ี่องเทีี่�ยวในปิระเที่ศมีีกิารฟ้ื้�นตััวค่อนข้้างดี  
ซ่ึ่�งอาจเกิดจาก pending demand (ความูต้ัองการ็สุะสุมู) ในช่ี้วงท้้�มู้การ็ปิดเมืูอง ร็วมูถ่ังมูาตัร็การ็กร็ะตุ้ันการ็ท่้องเท้้�ยวข้องภาครั็ฐ 
ในโคร็งการ็ “เร็าเท้้�ยวด้วยกัน” ท้้�มู้การ็สุนับ่สุนุนค่าท้้�พักและค่าใช้ี้จ่ายในการ็ท่้องเท้้�ยวบ่างสุ่วน โดยจากรู็ปท้้� 13 แสุดงให้เห็นว่า
จำานวนผู้โดยสุาร็ท้้�บิ่นในปร็ะเท้ศข้อง 22 สุนามูบิ่นหลัก มู้การ็ฟ้ื้�นตััวต่ัอเนื�องหลังจากผ่อนคลายการ็ปิดเมืูอง เช่ี้นเด้ยวกับ่ Hotel  
Occupancy rate ท้้�มู้การ็ฟ้ื้�นตััวในทุ้กภาค โดยภาคใต้ัจะมู้การ็ฟ้ื้�นตััวช้ี้าสุุด เนื�องจากเป็นแหล่งท่้องเท้้�ยวท้้�เน้นรั็บ่นักท่้องเท้้�ยวต่ัางชี้าติั 
เป็นหลัก ข้ณะท้้�จำานวนห้องข้องโร็งแร็มูท้้�มู้การ็ข้ายบ่น TripAdvisor ก็ปรั็บ่ตััวด้ข่้�นต่ัอเนื�อง โดยห้องท้้�มู้ร็ะดับ่ร็าคาตัำ�า (Hostel และ
โร็งแร็มู 1-3 ดาว) จะฟ้ื้�นตััวเร็็วกว่าโร็งแร็มูท้้�มู้ร็ะดับ่ร็าคาสูุงกว่า

ทั้�งน้�แมู้การ็ท่้องเท้้�ยวในปร็ะเท้ศดูเหมืูอนจะฟ้ื้�นตััว แต่ัความูเร็็วในการ็ฟ้ื้�นตััวกลับ่แตักต่ัางกันร็ะหว่างภูมิูภาคและปร็ะเภท้โร็งแร็มู
สุะท้้อนให้เห็นว่าแต่ัละสุถัานท้้�ท่้องเท้้�ยวสุำาคัญี่ข้องไท้ยได้รั็บ่ผลปร็ะโยชี้น์จากการ็ท่้องเท้้�ยวในช่ี้วงท้้�ผ่านมูาในร็ะดับ่ท้้�ต่ัางกัน 
(อ่านเพิ�มูเติัมูท้้� BOX : กลุ่มูจังหวัดท้้�ได้รั็บ่ปร็ะโยชี้น์จากการ็เดินท้างในช่ี้วงวันหยุดยาว)

รูปีท่ี่� 13 : กิารท่ี่องเท่ี่�ยวในปีระเที่ศม่สัี่ญ่ญ่าณฟ้ื้�นตัุวหลังมาตุรกิารปิีดเมืองผู่้อนคลาย

ท้้�มูา : การ็วิเคร็าะห์โดย EIC จากข้้อมููลข้องกร็มูท่้าอากาศยาน, ธุนาคาร็แห่งปร็ะเท้ศไท้ย และ TripAdvisor

จำานวนนักท่้องเท้้�ยวจากเท้้�ยวบิ่นในปร็ะเท้ศผ่าน 22 สุนามูบิ่น

Hotel Occupancy Rate

จำานวนห้องโร็งแร็มูท้้�อยู่บ่น TripAdvisor

หน่วย : คน (ร็ายวัน)

หน่วย : %

หนว่ย : ดชัี้น ้27Mar2020 = 100, สุดัสุว่นตัอ่หอ้งท้ั�งหมูดในวงเลบ็่
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 เศรัษฐกิจไทย

กลุ่มจังห์วัิดท่ี่�ได้รับประโยชื้น์ั
จากการเดินัที่างในัช่ื้วิงวัินัห์ยุดยาวิ    

การ็เพิ�มูข่้�นข้องการ็ท่้องเท้้�ยวโดยคนไท้ยหลัง lockdown ยังไมู่ทั้�วถ่ังทุ้กพื�นท้้� เมืู�อพิจาร็ณาเฉพาะเพ้ยงการ็ท่้องเท้้�ยวโดย
คนไท้ยในจังหวัดท่้องเท้้�ยวสุำาคัญี่ (จังหวัดท้้�มู้จำานวนห้องพักโร็งแร็มูต่ัอจำานวนปร็ะชี้ากร็สูุงสุุด 15 จังหวัดแร็ก ไมู่ร็วมู
กรุ็งเท้พฯ) โดยใช้ี้ข้้อมููลผู้เย้�ยมูเยือนข้องกร็ะท้ร็วงการ็ท่้องเท้้�ยวและก้ฬาและข้้อมููล Facebook Movement Range ซ่ึ่�ง
เป็นข้้อมููล high frequency ท้้�แสุดงถ่ังการ็เคลื�อนไหวข้องผู้ใช้ี้งาน Facebook ภายในพื�นท้้�นั�น ๆ และสุามูาร็ถัติัดตัามู
ได้เป็นร็ายวัน และลงร็ายละเอ้ยดได้ถ่ังร็ะดับ่อำาเภอ ซ่ึ่�งมู้ข้้อค้นพบ่เก้�ยวกับ่ลักษณะข้องการ็ฟ้ื้�นตััวข้องการ็ท่้องเท้้�ยวโดย
คนไท้ยดังน้� (รู็ปท้้� 14)

1) จังหวัดท่ี่องเทีี่�ยวทีี่�มีีระยะที่างใกิล้กิรุงเที่พิ่ฯ จะมีีอัตัรากิารเพิิ่�มีข้้�นข้องจำานวนผู้้้เยี�ยมีเยือนหลังกิารผู่้อนคลาย  lockdown  
เทีี่ยบช่่วงก่ิอนหน้า lockdown ทีี่�ส้ังกิว่าจังหวัดท่ี่องเทีี่�ยวทีี่�ไกิลกิว่า ทั้�งน้�เพร็าะนักท่้องเท้้�ยวสุ่วนใหญ่ี่อยู่ในกรุ็งเท้พฯและ
ยังสุอดคล้องกับ่มุูมูมูองท้้�คนไท้ยยังเลือกการ็เดินท้างด้วยร็ถัยนต์ัมูากกว่าเครื็�องบิ่นจากความูกังวลเรื็�องการ็แพร่็ร็ะบ่าด 
ข้อง COVID-19 นอกจากน้� ลักษณะความูสัุมูพันธ์ุดังกล่าวยังอาจสุะท้้อนถ่ังผลข้องกำาลังซืึ่�อท้้�ชี้ะลอตััวตัามูภาวะ
เศร็ษฐกิจ เพร็าะการ็ท่้องเท้้�ยวจังหวัดท้้�ไกลจะต้ัองมู้ค่าใช้ี้จ่ายในการ็เดินท้างท้้�สูุงกว่า โดยกลุ่มูจังหวัดท่้องเท้้�ยวท้้�ใช้ี้ร็ะยะ
เวลาขั้บ่ร็ถัไมู่เกิน 4 ชัี้�วโมูงจากกรุ็งเท้พฯ เช่ี้น ปร็ะจวบ่ค้ร้็ขั้นธ์ุ กาญี่จนบุ่ร้็  เพชี้ร็บุ่ร้็ และชี้ลบุ่ร้็ มู้อัตัร็าการ็เพิ�มูข่้�นข้อง
จำานวนผู้เย้�ยมูเยือนสูุงกว่าจังหวัดท้้�ไกลกว่าอย่างมู้นัยสุำาคัญี่

2) เมืี�อพิิ่จารณากิิจกิรรมีกิารเดินที่างในช่่วงวันหยุดยาว ได้แก่ิ ช่่วงวันทีี่� 4-7 กิรกิฎาคมี และ 25-28 กิรกิฎาคมี
โดยใช้่ข้้อม้ีล Facebook Movement Range ก็ิพิ่บลักิษณะทีี่�สัอดคล้องกัิบความีสััมีพัิ่นธ์ุดังกิล่าวเช่่นกัิน โดยเมืู�อ 
เปร้็ยบ่เท้้ยบ่ร็ะหว่างเมืูองท่้องเท้้�ยวท้้�ใกล้กรุ็งเท้พฯ ได้แก่ หัวหิน และเมืูองท้้�ไกลกรุ็งเท้พฯ ได้แก่ ภูเก็ตั ข้้อมููลบ่่งช้ี้�ว่าการ็
เพิ�มูข่้�นข้องการ็เดินท้างในเมืูองหัวหินนั�นสูุงกว่าค่าเฉล้�ยข้องจังหวัดท่้องเท้้�ยวโดยร็วมู ข้ณะท้้�กิจกร็ร็มูการ็เดินท้างใน
ภูเก็ตันั�นอยู่ตัำ�ากว่าค่าเฉล้�ยค่อนข้้างมูากและยังไมู่กลับ่ไปเท่้าช่ี้วงก่อนหน้า สุ่วนหน่�งอาจเป็นเพร็าะการ็หายไปข้อง 
นักท่้องเท้้�ยวต่ัางชี้าติัและคนไท้ยไมู่ค่อยไปท่้องเท้้�ยว
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รูปีท่ี่� 14 : กิารท่ี่องเท่ี่�ยวในกิลุ่มจังหวัดท่ี่�อยู่ใกิล�กิที่ม. ฟ้ื้�นตัุวเร็วกิว่าจังหวัดท่ี่�อยู่ไกิลกิที่ม.

ท้้�มูา : การ็วิเคร็าะห์โดย EIC จากข้้อมููลข้อง Facebook และกร็ะท้ร็วงการ็ท่้องเท้้�ยวและก้ฬา

คนไท้ยนิยมูไปจังหวัดท่้องเท้้�ยวใกล้กรุ็งเท้พฯ ดัชี้น้กิจกร็ร็มูการ็เดินท้างข้อง Facebook

หน่วย : % การ็เปล้�ยนแปลงเท้้ยบ่กับ่เดือน ก.พ 2020, ค่าเฉล้�ยย้อนหลัง 7 วัน

อย่างไรก็ิดี คาดว่าเศรษฐกิิจไที่ยในช่่วงทีี่�เหลือข้องปีิจะมีีกิารฟ้ื้�นตััวค่อนข้้างช้่า โดยแมู้ว่าเศร็ษฐกิจไท้ยในช่ี้วงคร่็�งหลังข้องปีจะได้รั็บ่ 
ปัจจัยสุนับ่สุนุนจากกิจกร็ร็มูท้างเศร็ษฐกิจท้้�ค่อย ๆ  ฟ้ื้�นตััวหลังมู้มูาตัร็การ็ผ่อนคลายการ็ควบ่คุมูโร็คร็ะยะต่ัาง ๆ  ปร็ะกอบ่กับ่ร็ายจ่ายภาครั็ฐ  
(สุ่วนข้องร็ายจ่ายจากงบ่ปร็ะมูาณ ไมู่ร็วมูมูาตัร็การ็กร็ะตุ้ันเศร็ษฐกิจ) ท้้�มู้การ็เบิ่กจ่ายเข้้าสูุ่เศร็ษฐกิจต่ัอเนื�อง แต่ัก็ยังมู้หลายปัจจัยท้้�
เป็นอุปสุร็ร็คและความูเสุ้�ยงต่ัอการ็ฟ้ื้�นตััว ได้แก่

• อุปิสังค์จากิต่ัางปิระเที่ศแม้ีจะมีีทิี่ศที่างฟ้ื้�นตััว แต่ักิ็ยังมีีแนวโน้มีหดตััวในระดับส้ัง โดยจากคาดการ็ณ์ข้อง EIC ปร็ะเมิูนว่า 
 การ็สุ่งออกสิุนค้าแมู้จะมู้ทิ้ศท้างฟ้ื้�นตััว แต่ัก็จะยังหดตััวต่ัอเนื�องไปจนถ่ังสิุ�นปีน้� ข้ณะท้้�ภาคท่้องเท้้�ยวจากต่ัางชี้าติัจะยัง 
 ซึ่บ่เซึ่าต่ัอเนื�อง โดยยังไมู่เห็นสัุญี่ญี่าณฟ้ื้�นตััวตัลอดทั้�งปี

• ภาวะตัลาดแรงงานทีี่�ได้รับผู้ลกิระที่บอย่างมีากิจากิวิกิฤติัเศรษฐกิิจจะเป็ินข้้อจำากัิดและความีเสีั�ยงสัำาคัญต่ัอกิารฟ้ื้�นตััว 
ข้องกิารบริโภคเอกิช่น โดยจากสุถัิติัอัตัร็าการ็ว่างงานข้องไท้ยล่าสุุดท้้�มู้การ็ร็ายงานโดยสุำานักงานสุถิัติัแห่งชี้าติั อยู่ท้้�ร็ะดับ่ 
1.95% ในไตัร็มูาสุท้้� 2 ปี 2020 เพิ�มูข่้�นจากเพ้ยง 1.0% ในไตัร็มูาสุก่อนหน้า และถืัอเป็นอัตัร็าท้้�สูุงท้้�สุุดในร็อบ่ 11 ปี  
อ้กทั้�งตัลาดแร็งงานยังมู้ความูอ่อนแอเพิ�มูเติัมูทั้�งในแง่ข้องชัี้�วโมูงการ็ท้ำางานท้้�ลดลงลักษณะการ็ท้ำางานท้้�เปล้�ยนไป 
อันจะสุ่งผลถ่ังร็ายได้แร็งงานในร็ะยะข้้างหน้า (อ่านเพิ�มูเติัมูท้้� In Focus : ตัลาดแร็งงานไท้ยในภาวะวิกฤติั ฉุดเศร็ษฐกิจ 
ฟ้ื้�นช้ี้า) และหากพิจาร็ณาข้้อมููลข้องสุำานักงานปร็ะกันสัุงคมูในสุ่วนข้องแร็งงานท้้�ข้อสิุท้ธิุปร็ะโยชี้น์จากการ็ว่างงานจะพบ่ว่า  
การ็ว่างงานในกลุ่มูแร็งงานปร็ะกันสัุงคมูเพิ�มูสูุงข่้�นอย่างเห็นได้ชัี้ด โดยล่าสุุดในเดือนกร็กฎาคมู 2020 อัตัร็าการ็ว่างงาน 
ปร็ะกันสัุงคมูอยู่ท้้� 3.67% เพิ�มูสูุงข่้�นอย่างต่ัอเนื�องจากเดือนพฤษภาคมู และมิูถุันายน ท้้� 2.91% และ 3.50% ตัามูลำาดับ่  
แมู้จะพ้นช่ี้วง lockdown มูาร็ะยะหน่�งแล้ว โดยอัตัร็าการ็ว่างงานเดือนกร็กฎาคมู อยู่ในร็ะดับ่สูุงสุุดเป็นปร็ะวัติัการ็ณ์  
(นับ่ตัั�งแต่ัเริ็�มูมู้ข้้อมููลในปี 2005) สูุงกว่าอัตัร็าฯ ในช่ี้วงวิกฤติัเศร็ษฐกิจครั็�งก่อนหน้าในปี 2009 โดยเมืู�อเจาะลงไปดู 
ในสุ่วนข้องสุาเหตุัข้องการ็ว่างงานจะพบ่อ้กว่าสัุดสุ่วนข้องการ็ว่างงานเพร็าะถูักเลิกจ้างเพิ�มูสูุงข่้�นอย่างเห็นได้ชัี้ด โดยใน 
เดือนกร็กฎาคมู สัุดสุ่วนผู้ถูักเลิกจ้างต่ัอจำานวนแร็งงานปร็ะกันสัุงคมูท้้�ว่างงานทั้�งหมูด (แบ่บ่ปรั็บ่ฤดูกาล) อยู่ท้้� 46.7% 
สูุงท้้� สุุดเป็นปร็ะวัติัการ็ณ์เช่ี้นกัน ซ่ึ่� งภาวะตัลาดแร็งงานท้้�ซึ่บ่เซึ่าดังกล่าว นับ่เป็นหน่�งในแผลเป็นเศร็ษฐกิจ  
(Scarring effects) ท้้�จะสุ่งผลต่ัอการ็ฟ้ื้�นตััวข้องร็ายได้ครั็วเรื็อนซ่ึ่�งอาจมู้การ็ฟ้ื้�นตััวช้ี้า และนำาไปสูุ่การ็ข้ยายตััวข้อง 
การ็บ่ริ็โภคภาคเอกชี้นอย่างจำากัด บ่่งช้ี้�ว่ามูาตัร็การ็กร็ะตุ้ันเศร็ษฐกิจจากภาครั็ฐต่ัอตัลาดแร็งงานและภาคครั็วเรื็อนยังเป็น 
สิุ�งจำาเป็น
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รูปีท่ี่� 15 : อัตุรากิารว่างงานล่าสุี่ดพุ่งข้�นสูี่งสุี่ดในรอบหลายปีี

รูปีท่ี่� 16 : ปีริมาณเงินฝากิเติุบโตุเร่งข้�นสี่ะที่�อนภาวะ precautionary saving โดยเฉพาะบัญ่ช่ขนาดใหญ่่

ท้้�มูา : การ็วิเคร็าะห์โดย EIC จากข้้อมููลข้องสุำานักงานสุถิัติัแห่งชี้าติั และสุำานักงานปร็ะกันสัุงคมู

ท้้�มูา : การ็วิเคร็าะห์โดย EIC จากข้้อมููลข้องธุนาคาร็แห่งปร็ะเท้ศไท้ย

อัตัร็าการ็ว่างงานทั้�งปร็ะเท้ศ อัตัร็าการ็ว่างงานร็ะบ่บ่ปร็ะกันสัุงคมู

อัตัร็าการ็ข้ยายตััวข้องเงินฝากในร็ะบ่บ่ธุนาคาร็พาณิชี้ย์ตัามูข้นาดบั่ญี่ช้ี้

หน่วย : % ต่ัอกำาลังแร็งงานร็วมู หน่วย : % ต่ัอแร็งงานมูาตัร็า 33 หน่วย : % ต่ัอการ็ว่างงาน

หน่วย : %YOY

• พิ่ฤติักิรรมีกิารเก็ิบออมีจากิกิารกิลัวความีเสีั�ยงในอนาคตั (precautionary saving) โดยหากพิจาร็ณาข้้อมููลเงินฝากใน 
ร็ะบ่บ่ธุนาคาร็พาณิชี้ย์จากธุนาคาร็แห่งปร็ะเท้ศไท้ยล่าสุุดในเดือนมิูถุันายน 2020 บ่่งช้ี้�ว่า เงินฝากมู้อัตัร็าการ็เติับ่โตัเมืู�อ 
เท้้ยบ่กับ่ช่ี้วงเด้ยวกันข้องปีก่อนหน้า (%YOY) เร่็งข่้�นอย่างเห็นได้ชัี้ดในช่ี้วงไตัร็มูาสุท้้� 2 เมืู�อเท้้ยบ่กับ่ไตัร็มูาสุท้้� 1 ในทั้�ง 
บั่ญี่ช้ี้ข้นาดเล็กและใหญี่่ (รู็ปท้้� 16) แต่ัจะเห็นได้ชัี้ดว่าบั่ญี่ช้ี้เงินฝากข้นาดใหญี่่ (1 ล้านบ่าท้ข่้�นไป) มู้แนวโน้มูเร่็งตััวสูุงกว่า 
โดยมู้อัตัร็าการ็เติับ่โตัมูากกว่า 10%YOY ซ่ึ่�ง EIC มูองว่าลักษณะการ็ข้ยายตััวข้องเงินฝากในช่ี้วงท้้�ผ่านมูาสุะท้้อนภาพ 
ข้องปร็ากฏิการ็ณ์ precautionary saving หรื็อการ็เก็บ่ออมูจากการ็กลัวความูเสุ้�ยงในอนาคตั โดยจะเห็นว่าเงินฝากมู้การ็ 
เติับ่โตัข่้�นอย่างมูากในช่ี้วงตัั�งแต่ัเดือนเมูษายน ท้้�มู้การ็ปิดเมืูองอย่างเข้้มูงวดและความูไมู่แน่นอนท้างเศร็ษฐกิจยังมู้สุูง 
ทั้�งน้�การ็ท้้�บั่ญี่ช้ี้ข้นาดใหญี่่กว่า 1 ล้านบ่าท้เติับ่โตัสูุงกว่าบั่ญี่ช้ี้ข้นาดเล็กสุะท้้อนถ่ังการ็ท้้�กลุ่มูคนร็ายได้สูุงมู้การ็เก็บ่ออมูท้้� 
เพิ�มูข่้�นมูากกว่า (ร็วมูถ่ังอาจมูาจากการ็ข้ายหุ้นหรื็อกองทุ้นเพื�อลดความูเสุ้�ยง หรื็อการ็ไมู่ได้ใช้ี้จ่าย big ticket อย่างการ็ 
ไปเท้้�ยวต่ัางปร็ะเท้ศ) ทัี่�งนี�ภาวะ precautionary saving หากิกิินเวลานานอาจส่ังผู้ลกิระที่บตั่อกิารฟ้ื้�นตััวข้องกิารใช้่จ่าย  
และอัตัราดอกิเบี�ยทีี่�อย่้ในระดับตัำ�าต่ัอเนื�อง จากสุภาพคล่องท้้�เพิ�มูข่้�นสูุง
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2 อยูท่ี 7.5 แสนคน จากกําลัง

แรงงานท้ังหมด 38.2 ลานคน
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อัตราการวางงาน

สัดสวนผูถูกเลิกจางตอการวางงานรวม (ปรับฤดูกาล, แกนขวา)

จํานวนผูวางงานประกันสังคม 

ณ ก.ค. อยูที่ 4.1 แสนคน จาก

กําลังแรงงานทั้งหมด 11.17 

ลานคน

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

ไมเกิน 50,000 บาท 2.6 0.5 2.7 7.5 7.2 10.0

เกินกวา 50,000 บาท แตไมเกิน 100,000 บาท 2.2 0.6 1.9 6.4 7.3 8.1

เกินกวา 100,000 บาท แตไมเกิน 200,000 บาท 2.2 1.2 1.6 5.1 6.9 7.6

เกินกวา 200,000 บาท แตไมเกิน 500,000 บาท 3.0 2.2 2.4 4.8 6.6 6.9

เกินกวา 500,000 บาท แตไมเกิน 1,000,000 บาท 4.8 3.9 3.7 5.4 7.3 7.2

เกินกวา 1,000,000 บาท แตไมเกิน 10,000,000 บาท 5.1 4.6 6.2 9.0 12.1 11.6

เกินกวา 10,000,000 บาท แตไมเกิน 25,000,000 บาท 1.8 1.6 5.5 7.9 11.1 10.8

เกินกวา 25,000,000 บาท แตไมเกิน 50,000,000 บาท 3.2 3.3 8.6 10.4 11.7 12.2

เกินกวา 50,000,000 บาท แตไมเกิน 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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หน่วย : ล้านบ่าท้

• แนวโน้มีกิารปิล่อยสิันเชื่�อทีี่�เข้้มีงวดข้้�นข้องธุนาคารพิ่าณิช่ย์ เนื�องจากการ็หดตััวข้องเศร็ษฐกิจสุ่งผลโดยตัร็งต่ัอคุณภาพสิุนเชืี้�อ  
ดังนั�น ธุนาคาร็จ่งมู้แนวโน้มูร็ะมูดัร็ะวังในการ็ปลอ่ยสิุนเชืี้�อมูากข่้�น ซ่ึ่�งมู้ผลท้ำาให้การ็บ่ริ็โภคภาคเอกชี้นมู้ข้้อจำากัดในการ็ข้ยายตััว 
เพิ�มูเติัมู

ในส่ัวนข้องมีาตัรกิารช่่วยพิ่ยุงเศรษฐกิิจข้องภาครัฐภายใต้ั พิ่รกิ. 1 ล้านล้านบาที่ EIC ปิรับลดคาดกิารณ์เม็ีดเงินทีี่�จะเข้้าส่้ั
เศรษฐกิิจในปีิ 2020 เหลือเพีิ่ยงปิระมีาณ 5 แสันล้านบาที่ จากิเดิมีทีี่�คาดว่าจะมีีเม็ีดเงินปิระมีาณ 6 แสันล้านบาที่ โดยจากรู็ปท้้� 17  
เป็นการ็ร็วบ่ร็วมูมูาตัร็การ็ท้้�ได้รั็บ่การ็อนุมัูติัจาก คร็มู. ภายใต้ั พร็ก. 1 ล้านล้านบ่าท้ พบ่ว่าจนถ่ัง ณ วันท้้� 2 กันยายน 2020  
มู้การ็อนุมูติัโคร็งการ็ออกมูาทั้�งหมูดปร็ะมูาณ 4.75 แสุนล้านบ่าท้ โดยแบ่่งเป็นมูาตัร็การ็แก้ปัญี่หาด้านสุาธุาร็ณสุุข้และช่ี้วยเหลือ
เย้ยวยาปร็ะชี้าชี้นท้้�ได้รั็บ่ผลกร็ะท้บ่ (วงเงิน 6 แสุนล้านบ่าท้) จำานวน 3.6 แสุนล้านบ่าท้ และมูาตัร็การ็ฟ้ื้�นฟูื้เศร็ษฐกิจ (วงเงิน 
4 แสุนล้านบ่าท้) จำานวน 1.1 แสุนล้านบ่าท้ ซ่ึ่�งตััวเลข้การ็อนุมัูติัโคร็งการ็ดังกล่าวออกมูาน้อยท้้�กว่าท้้�เคยคาดการ็ณ์ ปร็ะกอบ่กับ่
ปร็ะสุิท้ธุิภาพข้องหลายโคร็งการ็ก็ยังมู้ผู้เข้้าร็่วมูไมู่สุูงนัก เชี้่น มูาตัร็การ็เร็าเท้้�ยวด้วยกัน มู้ผู้ใชี้้สุิท้ธุิยังไมู่ถั่ง 1 ล้านสุิท้ธุิ จากท้้�มู้
จำานวนสิุท้ธิุมูากถ่ัง 5 ล้านสิุท้ธิุ (ข้้อมููลวันท้้� 2 กันยายน 2020) ท้ำาให้คาดว่าเม็ูดเงินท้้�จะถูักเบิ่กจ่ายเข้้าสูุ่เศร็ษฐกิจปี 2020 จะเหลือ
เพ้ยงปร็ะมูาณ 5 แสุนล้านบ่าท้ จากเดิมูท้้�เคยคาดปร็ะมูาณ 6 แสุนล้านบ่าท้

รูปีท่ี่� 17 : รายละเอ่ยดงบปีระมาณท่ี่�ได�รับอนุมัติุภายใตุ� พรกิ. 1 ล�านล�านบาที่ 

ท้้�มูา : การ็วิเคร็าะห์โดย EIC จากข้้อมููลข้อง ThaiME, กร็ะท้ร็วงการ็คลัง และแหล่งข่้าวต่ัาง ๆ

(ลานบาท) วงเงิน รายละเอียด
ระยะเวลา

มาตรการ

วงเงินท่ีไดรับ

อนุมัติ

% ตอวงเงิน

มาตรการ

มาตรการแกปญหาดานสาธารณสุข และชวยเหลือเยียวยาประชาชนท่ีไดรับผลกระทบ (6 แสนลานบาท)

  เพ่ือการสาธารณสุข 45,000 

โครงการท่ีมีวัตถุประสงค

ทางสาธารณสุข เพ่ือ

แกปญหา COVID

ไมระบุ 102 0.2%

  ชวยเหลือผูท่ีไดรับผลกระทบ 555,000 364,339 65.6%

   - ผูไดรับผลกระทบท่ัวไป
5,000 บาท/คน/เดือน

ประมาณ 15 ลานคน
เม.ย. – มิ.ย. 20 225,000

   - เกษตรกร
5,000 บาท/คน/เดือน

ประมาณ 7.7 ลานคน
พ.ค. – ก.ค. 20 115,500

   - กลุมเปราะบาง (เด็ก ชรา 

พิการ)

1,000 บาท/คน/เดือน

ประมาณ 6.8 ลานคน
พ.ค. – ก.ค. 20 20,346

   - ผูถือบัตรสวัสดิการท่ียัง

ไมไดรับความชวยเหลือ

1,000 บาท/คน/เดือน

ประมาณ 1.2 ลานคน
พ.ค. – ก.ค. 20 3,493

มาตรการฟนฟูเศรษฐกิจ (4 แสนลานบาท)

  ฟนฟูเศรษฐกิจ 400,000 111,082 27.8%

   - เราเท่ียวดวยกัน + ให

กําลังใจ

ชวยเหลือคาเดินทาง

ทองเท่ียวกับประชาชน

และเจาหนาท่ี อสม. 

และ รพ.สต.

ก.ค. – ต.ค. 20 22,400

   - โครงการอื่น ๆ 

โครงการในหลาย ๆ ดาน 

ไดแก เศรษฐกิจฐานราก 

การพัฒนาย่ังยืน และ

การกระตุนเศรษฐกิจ

ระยะส้ัน

ต.ค. 20 –

ก.ย. 21
20,682

   - ชวยเหลือคาใชจาย

ชวยคาใชจาย 50% 

วงเงินไมเกิน 

3 พันบาท/คน 

จํานวนประมาณ 

15 ลานคน

คาดวาภายในส้ิน

ป 2020
45,000

- ชวยเหลือจางงานเด็ก

จบใหม

ชวยจายคาจางเด็กจบใหม 

(ป. ตร,ี ปวช, ปวส) 50% 

ประมาณ 2.6 แสนอัตรา

ระยะ 1 ป 

คาดเริ่มในชวง

ไตรมาส 4 ป 20

23,000

รวม 1,000,000 475,421 47.5%

364,339 

111,082 

1,000,000 

475,421 

ฟนฟูเศรษฐกิจ

ชวยเหลือเยียวยา
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ด้านอัตัราเงินเฟ้ื้อปีิ 2020 มีีแนวโน้มีติัดลบทีี่� -1.0% จากร็าคาพลังงานท้้�ปรั็บ่ลดลงตัามูร็าคานำ�ามัูนดิบ่ในตัลาดโลก ร็วมูถ่ังอัตัร็า
เงินเฟ้ื้อพื�นฐานท้้�ชี้ะลอลงตัามูภาวะเศร็ษฐกิจท้้�หดตััว ทั้�งน้�คาดว่าเมืู�อเศร็ษฐกิจปรั็บ่ด้ข่้�น ปร็ะกอบ่กับ่ร็าคานำ�ามัูนดิบ่โลกมู้ทิ้ศท้าง 
ข้าข่้�นในร็ะยะข้้างหน้าตัามูภาวะการ็ฟ้ื้�นตััวข้องอุปสุงค์นำ�ามัูนดิบ่โลก ก็จะท้ำาให้อัตัร็าเงินเฟ้ื้อกลับ่มูาเป็นบ่วกได้อ้กครั็�ง ดังนั�น  
ความูเสุ้�ยงต่ัอการ็เกิดภาวะเงินฝ้ดจ่งยังไมู่สูุงมูากนัก

อย่างไรก็ิดี ในระยะข้้างหน้า เศรษฐกิิจไที่ยยังมีีความีเสีั�ยงด้านตัำ�าหลายปิระกิาร ทีี่�อาจเป็ินอุปิสัรรคต่ัอกิารฟ้ื้�นตััวในระยะต่ัอไปิ
ปร็ะกอบ่ไปด้วย

1) เม็ีดเงินจากิมีาตัรกิารช่่วยเหลือข้องรัฐอาจมีีน้อยกิว่าคาด และความีเสีั�ยงด้าน fiscal cliff โดยหากภาครั็ฐไมู่มู้มูาตัร็การ็
ช่ี้วยเหลือเพิ�มูเติัมูจากท้้�ได้อนุมัูติัไปแล้ว นอกจากจะท้ำาให้มู้เม็ูดเงินเข้้าสูุ่เศร็ษฐกิจน้อยกว่าคาดแล้ว ยังมู้ความูเสุ้�ยงท้้�จะท้ำาให้เกิด  
fiscal cliff (ร็ูปท้้� 19) ซึ่่�งหมูายความูว่าเมู็ดเงินจากภาคการ็คลังท้้�ชี้่วยปร็ะคับ่ปร็ะคองเศร็ษฐกิจในชี้่วงก่อนหน้า จะลดลงอย่างมูาก 
ในชี้่วงคร็่�งปีหลัง ข้ณะท้้�ร็ายได้จากการ็ท้่องเท้้�ยวและการ็สุ่งออกท้้�หายไปยังคงซึ่บ่เซึ่า นอกจากน้� ยังร็วมูถั่งมูาตัร็การ็อื�น ๆ  
ท้้�อาจหมูดอายุลง เช่ี้น มูาตัร็การ็พักชี้ำาร็ะหน้�เป็นต้ัน ซ่ึ่�งจะเป็นการ็เพิ�มูภาร็ะต่ัอปร็ะชี้าชี้นบ่างกลุ่มูและอาจกร็ะท้บ่ต่ัอเสุถ้ัยร็ภาพ
ข้องเศร็ษฐกิจภาคการ็เงินได้

 เศรัษฐกิจไทย

รูปีท่ี่� 18 : สี่รุปีผู้ลปีระมาณกิารเศรษฐกิิจ

ท้้�มูา : การ็วิเคร็าะห์โดย EIC

คาดการ็ณ์อัตัร็าเติับ่โตัข้อง GDP ไท้ยร็ายไตัร็มูาสุ

หน่วย : %YOY

โดยสัรุปิ EIC คาดเศรษฐกิิจไที่ยปีิ 2020 มีีแนวโน้มีหดตััวทีี่� -7.8% ปิรับลดลงจากิคาดกิารณ์ครั�งก่ิอนทีี่� -7.3% ตัามูแนวโน้มู 
จำานวนนักท่้องเท้้�ยวท้้�คาดว่าจะยังซึ่บ่เซึ่าต่ัอเนื�อง โดยจะมู้เพ้ยง 6.7 ล้านคน จากเดิมูท้้�เคยคาดถ่ัง 9.8 ล้านคน ร็วมูถ่ัง 
การ็ปรั็บ่ลดคาดการ็ณ์เม็ูดเงินชี้่วยเหลือจากภาคร็ัฐภายใตั้ พร็ก. กู้เงิน 1 ล้านล้านบ่าท้ ท้้�จะเข้้าสุู่เศร็ษฐกิจปี 2020 
เหลือปร็ะมูาณ 5 แสุนล้านบ่าท้ จากเดิมูท้้�คาดไว้ว่าจะมู้มูากถ่ัง 6 แสุนล้านบ่าท้ ซ่ึ่�งจะสุ่งผลโดยตัร็งต่ัอความูสุามูาร็ถัในการ็ใช้ี้จ่าย 
ข้องปร็ะชี้าชี้นบ่างกลุ่มู ร็วมูถ่ังทิ้ศท้างการ็ลงทุ้นข้องภาคเอกชี้นท้้�จะปรั็บ่ลดลงกว่าท้้�เคยคาดไว้ อย่างไร็ก็ด้ คาดว่าเม็ูดเงินลงทุ้น 
ภาครั็ฐจะปรั็บ่ด้ข่้�นกว่าท้้�เคยคาด ตัามูปร็ะสิุท้ธิุภาพในการ็เบิ่กจ่ายท้้�ด้ข่้�น ร็วมูถ่ังเม็ูดเงินจากบ่างโคร็งการ็ท้้�อยู่ในแผนฟ้ื้�นฟืู้
เศร็ษฐกิจ (วงเงิน 4 แสุนล้านบ่าท้)

2020 Forecast Unit ครั้งกอน ปจจุบัน

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

การสงออกสินคาและบริการ %YOY -23.0 -21.8

การนําเขาสินคาและบริการ %YOY -15.8 -15.5

มูลคาการสงออก (USD BOP basis) %YOY -10.4 -10.4

มูลคาการนําเขา (USD BOP basis) %YOY -18.6 -15.3

จํานวนนักทองเท่ียว
ลานคน 9.8 6.7

%YOY -75.3 -83.1

อัตราเงินเฟอท่ัวไป %YOY -1.1 -1.0

ราคาน้ํามันดิบ Brent USD/Brl. 38.1 42.5

Policy rate (end-period) % 0.50 0.50
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ความเส่ียงที่ตองจับตาในระยะตอไป

• เม็ดเงินจากมาตรการชวยเหลือของรัฐอาจออกมานอยกวา

คาด รวมถึงปญหา fiscal cliff

• ภาวะการลมละลายของบริษัท (Bankruptcy) อาจสงผลตอ

เศรษฐกิจมากกวาคาด (scarring effects)

• สถานการณการแพรระบาดของ COVID-19 ที่อาจกลับมา

ระบาดรุนแรงอีกคร้ัง ทั้งในและตางประเทศ
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2) ภาวะกิารล้มีละลายข้องบริษัที่ (Bankruptcy) ทีี่�อาจกิระที่บต่ัอเศรษฐกิิจ 
มีากิกิว่าคาด จากข้้อมููลสุถัานะกิจการ็จากกร็มูพัฒนาธุุร็กิจการ็ค้าในช่ี้วง 
7 เดือนแร็กข้องปี 2020 พบ่ว่า ช่ี้วงไตัร็มูาสุแร็กข้องปี 2020 จำานวนกิจการ็ 
เปิดใหมู่อยู่ในร็ะดับ่ตัำ�ากว่าช่ี้วง 2 ปีก่อนหน้าสุะท้้อนถ่ังความูเชืี้�อมัู�นข้อง 
ภาคธุุร็กิจท้้�ซึ่บ่เซึ่ามูาอยู่ก่อนแล้วและเมืู�อเข้้าสูุ่ในช่ี้วงเดือนเมูษายน-พฤษภาคมู  
ท้้� มู้การ็ร็ะบ่าดข้อง COVID-19 ในร็ะดับ่สูุงและมู้มูาตัร็การ็ปิดเมืูอง
จ่งสุ่งผลให้จำานวนการ็เปิดกิจการ็ลดลงไปมูาก ทั้�งน้�แมู้จำานวนการ็เปิด
กิจการ็จะฟ้ื้�นตััวข่้�นมูาบ้่างในเดือนมิูถุันายน ตัามูการ็จัดตัั�งธุุร็กิจท้้�มู้การ็
เลื�อนมูาจากช่ี้วงปิดเมืูอง แต่ัจำานวนการ็เปิดกิจการ็กลับ่อ่อนแร็งลงอ้ก
ครั็�งในช่ี้วงเดือนกร็กฎาคมู ท้้�มู้จำานวนนิติับุ่คคลจดท้ะเบ้่ยนใหมู่จำานวน 
5.7 พันร็าย ลดลง -12.3%YOY สุอดคล้องกับ่ภาพเศร็ษฐกิจท้้�ยังฟ้ื้�นตััวเพ้ยง
ช้ี้า ๆ สุ่งผลให้จำานวนการ็เปิดกิจการ็ร็วมูในช่ี้วง 7 เดือนแร็กข้องปี 2020  
หดตััวท้้� -12.9%YOY สุำาหรั็บ่จำานวนธุุร็กิจท้้�ปิดกิจการ็มู้การ็เพิ�มูข่้�นแบ่บ่เร่็งตััว
ในเดือนมิูถุันายน-กร็กฎาคมู โดยมู้จำานวนสูุงกว่าช่ี้วงเด้ยวกันข้องปีก่อนหน้าท้้� 
38.4%YOY เร่็งตััวข่้�นจากช่ี้วง 5 เดือนแร็กข้องปีแมู้มูาตัร็การ็ปิดเมืูองจะถูัก
ผ่อนคลายไปแล้ว EIC มีองว่ากิารปิิดกิิจกิารทีี่�ยังเพิิ่�มีข้้�นเป็ินหน้�งใน scarring  
effects จากิวิกิฤติัเศรษฐกิิจทีี่�ยังมีีผู้ลกิระที่บต่ัอเนื�อง ปร็ะกอบ่กับ่กำาลังซืึ่�อใน
หลายอุตัสุาหกร็ร็มูท้้�ยังฟ้ื้�นตััวไมู่มูากพอ อ้กทั้�งหลายกิจการ็ไมู่ได้มู้ความูพร้็อมู
ด้านสุภาพคล่องเพ้ยงพอเพื�อร็องรั็บ่ผลกร็ะท้บ่จากวิกฤติัท้้�รุ็นแร็ง จ่งสุ่งผลให้
หลายกิจการ็ยังคงท้ยอยปิดตััว และด้วยสุภาวะเศร็ษฐกิจในปัจจุบั่นปร็ะกอบ่
กับ่ความูเชืี้�อเหลือจากภาครั็ฐท้้�กำาลังหมูดลง การ็ปิดกิจการ็มู้โอกาสุท้้�จะเพิ�มูสูุง
ข่้�นได้อ้กในร็ะยะข้้างหน้า

รูปีท่ี่� 19 : หากิไม่ม่เม็ดเงินจากิภาครัฐเพิ�มเติุม เม็ดเงินจะเข�าสู่ี่ระบบเศรษฐกิิจน�อยกิว่าคาด และอาจ
ที่ำาให�เกิิด fiscal cliff ท่ี่�จะกิระที่บตุ่อกิารฟ้ื้�นตัุวของเศรษฐกิิจไที่ยในระยะตุ่อไปี 

ท้้�มูา : การ็วิเคร็าะห์โดย EIC จากข้้อมููลข้อง ThaiME, กร็ะท้ร็วงการ็คลัง และสุำานักข่้าว

การ็เปล้�ยนแปลงข้องเม็ูดเงินเมืู�อเท้้ยบ่กับ่ช่ี้วงเด้ยวกันข้องปีก่อนหน้า (YOY difference)

หน่วย : ล้านบ่าท้, ปรั็บ่ผลท้างฤดูกาล (seasonally adjusted)

ข้้อมููล ณ วันท้้� 2 ก.ย. 2020

หมูายเหตุั : ไมู่ร็วมูมูาตัร็การ็กร็ะตุ้ันท้้�ใช้ี้แหล่งเงินจากงบ่กลางเพื�อกร็ณ้ฉุกเฉินจำาเป็น
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รูปีท่ี่� 20 : กิารเปิีดกิิจกิารลด แตุ่กิารปิีดกิิจกิารเพิ�มข้�นในช่วง 7 เดือนแรกิของปีี 2020

รูปีท่ี่� 21 : เกืิอบทุี่กิอุตุสี่าหกิรรมม่กิารปิีดกิิจกิารเพิ�มมากิข้�น 

ท้้�มูา : การ็วิเคร็าะห์โดย EIC จากข้้อมููลข้องกร็มูพัฒนาธุุร็กิจการ็ค้า

ท้้�มูา : การ็วิเคร็าะห์โดย EIC จากข้้อมููลข้องกร็มูพัฒนาธุุร็กิจการ็ค้า

จำานวนการ็จดท้ะเบ้่ยนนิติับุ่คคลใหมู่ จำานวนนิติับุ่คคลแจ้งเลิกกิจการ็

อัตัร็าการ็เปล้�ยนแปลงข้องจำานวนธุุร็กิจท้้�ปิดกิจการ็ในช่ี้วง 31 สัุปดาห์แร็กข้องปี 2020 

หน่วย : จำานวนบ่ริ็ษัท้ หน่วย : จำานวนบ่ริ็ษัท้

หน่วย : %YOY

ทั้�งน้�เมืู�อเท้้ยบ่อัตัร็าการ็ปิดกิจการ็ (จำานวนกิจการ็ท้้�ปิดตััว หาร็ด้วยจำานวนกิจการ็ทั้�งหมูด ณ สิุ�นปีก่อนหน้า) ในแต่ัละช่ี้วงปีจะพบ่ว่า 
อัตัร็าการ็ปิดกิจการ็ในช่ี้วง 7 เดือนแร็กข้องปี 2020 อยู่ท้้� 1.68% สูุงกว่าค่าเฉล้�ยในช่ี้วง 5 ปีก่อนหน้า ร็วมูถ่ังค่าเฉล้�ยในอด้ตัตัั�งแต่ั
ปี 2005 อย่างเห็นได้ชัี้ด (รู็ปท้้� 22) การ็ปิดกิจการ็จ่งเป็นอ้กเครื็�องช้ี้�หน่�งท้้�สุะท้้อนว่าวิกฤติัในปี 2020 น้�รุ็นแร็งท้้�สุุดในร็อบ่ 15 ปีท้้�
ผ่านมูา
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รูปีท่ี่� 22 : อัตุรากิารปิีดกิิจกิารในช่วง 7 เดือนแรกิของปีี 2020 สูี่งกิว่าค่าเฉล่�ยในอด่ตุ 

ท้้�มูา : การ็วิเคร็าะห์โดย EIC จากข้้อมููลข้องกร็มูพัฒนาธุุร็กิจการ็ค้า

อัตัร็าการ็ปิดกิจการ็เฉล้�ยในช่ี้วง 31 สัุปดาห์แร็กข้องแต่ัละช่ี้วงปี 

หน่วย : % เฉล้�ยข้องจำานวนกิจการ็ท้้�ปิดในช่ี้วง 31 สัุปดาห์ในช่ี้วงปีนั�น ๆ ต่ัอจำานวนกิจการ็ทั้�งหมูด ณ สิุ�นปีก่อนหน้า

3) สัถึานกิารณ์แพิ่ร่ระบาดข้อง COVID-19 ทีี่�อาจกิลับมีาระบาดรุนแรงอีกิครั�ง ทัี่�งในและต่ัางปิระเที่ศ โดยหากมู้การ็ร็ะบ่าดอ้ก
ร็ะลอกในต่ัางปร็ะเท้ศ ย่อมูสุ่งผลกร็ะท้บ่ต่ัอเศร็ษฐกิจโลกและภาคสุ่งออกข้องไท้ย แต่ัหากมู้การ็ร็ะบ่าดอ้กร็ะลอกในไท้ย ก็จะท้ำาให้
เกิดความูตืั�นตัร็ะหนก (Panic effect) ท้้�จะกร็ะท้บ่ต่ัอกิจกร็ร็มูท้างเศร็ษฐกิจต่ัาง ๆ ได้ เช่ี้น ปร็ะชี้าชี้นอาจลดการ็เดินท้างไปยังพื�นท้้�
เสุ้�ยง ร็วมูถ่ังอาจต้ัองมู้การ็ใช้ี้มูาตัร็การ็ท้้�เข้้มูงวดเพื�อควบ่คุมูโร็คร็ะบ่าดอ้กครั็�ง โดยลักษณะเหตุัการ็ณ์ดังกล่าวอาจศ่กษาได้จากกร็ณ้
จังหวัดร็ะยอง ช่ี้วงวันท้้� 10 กร็กฎาคมู ท้้�มู้การ็พบ่ผู้ติัดเชืี้�อท้้�เป็นท้หาร็อ้ยิปต์ัในพื�นท้้� โดย EIC ได้ท้ำาการ็ศ่กษาจากดัชี้น้กิจกร็ร็มู
การ็เคลื�อนไหวข้องผู้คนข้อง Facebook (Facebook movement range) พบ่ว่าในช่ี้วงตัั�งแต่ัวันท้้� 10 จนถ่ังสิุ�นเดือนกร็กฎาคมู 
ค่าดัชี้น้ในจังหวัดร็ะยองลดลงอย่างชัี้ดเจน เมืู�อเท้้ยบ่กับ่ค่าเฉล้�ยข้องทั้�งปร็ะเท้ศ จากท้้�ก่อนหน้าค่าดัชี้น้ข้องจังหวัดร็ะยองมู้ร็ะดับ่สูุง
กว่าค่าเฉล้�ยทั้�งปร็ะเท้ศ (รู็ปท้้� 23) สุะท้้อนว่าปร็ะชี้าชี้นมู้ความูตืั�นตัร็ะหนกและกังวลด้านสุุข้ภาพ จ่งลดการ็เดินท้างออกนอกบ้่าน
โดยเฉพาะในพื�นท้้�ท้้�ผู้ติัดเชืี้�อเดินท้างผ่าน ร็วมูถ่ังมู้การ็ปิดห้างสุร็ร็พสิุนค้าชัี้�วคร็าว และมู้ธุุร็กิจท้้�เก้�ยวข้้องหลายแห่งได้รั็บ่ผลกร็ะท้บ่ 
จากการ็ท้้�นักท่้องเท้้�ยวหล้กเล้�ยงการ็เดินท้างท่้องเท้้�ยวไปจังหวัดร็ะยอง เช่ี้น ธุุร็กิจโร็งแร็มูและร้็านอาหาร็ เป็นต้ัน ดังนั�น ในร็ะยะข้้างหน้า
ภาครั็ฐควร็มู้มูาตัร็การ็และการ็สืุ�อสุาร็ท้้�ชัี้ดเจนเพื�อลดความูตืั�นตัร็ะหนกข้องผู้คน ซ่ึ่�งอาจนำามูาซ่ึ่�งความูเสุ้ยหายท้างเศร็ษฐกิจในร็ะดับ่สูุงได้

รูปีท่ี่� 23 กิารเคลื�อนไหวในจังหวัดระยองลดลงอย่างชัดเจน หลังจากิพบผูู้�ติุดเชื�อในพื�นท่ี่� 
สี่ร�างความเส่ี่ยหายตุ่อเศรษฐกิิจในพื�นท่ี่�อย่างมากิ

ท้้�มูา : การ็วิเคร็าะห์โดย EIC จากข้้อมููลข้อง Facebook

ผลกร็ะท้บ่หากมู้การ็ร็ะบ่าดร็อบ่ท้้� 2 ข้อง COVID-19

Panic effect ข้องปร็ะชี้าชี้น ซ่ึ่�งจะสุ่งผลต่ัอ
กิจกร็ร็มูท้างเศร็ษฐกิจ อาทิ้ การ็ท่้องเท้้�ยวใน
ห้าง/ร้็านค้า 

อาจมู้การ็ใช้ี้มูาตัร็การ็ปิดเมืูองอ้กครั็�ง ซ่ึ่�งท้ำาให้
เศร็ษฐกิจหยุดชี้ะงัก

การ็ท้้�ผู้ติัดเชืี้�อในปร็ะเท้ศเพิ�มูสูุงข่้�น จะกดดัน
การ็ฟ้ื้�นตััวข้องเศร็ษฐกิจโดยเฉพาะการ็เปิด
รั็บ่นักท่้องเท้้�ยวต่ัางชี้าติัและการ็เดินท้างข้้ามู
ปร็ะเท้ศข้องภาคการ็ท่้องเท้้�ยวในร็ะยะต่ัอไป

ดัชี้น้กิจกร็ร็มูการ็เคลื�อนไหวข้องผู้คนข้อง Facebook

หน่วย : % การ็เปล้�ยนแปลงเท้้ยบ่กับ่เดือน ก.พ. 2020 

4) ความีเสีั�ยงด้านกิารเมืีองข้องไที่ยทีี่�มีีความีร้อนแรงเพิิ่�มีข้้�นในช่่วงทีี่�ผู่้านมีา จากการ็ท้้�มู้กลุ่มูปร็ะชี้าชี้นหลายฝ�ายออกมูาเร้็ยกร้็อง
ข้้อเสุนอต่ัาง ๆ ด้วยการ็ออกมูาชุี้มูนุมูชัี้�วคร็าว (Flash mob) โดยหากสุถัานการ็ณ์เริ็�มูมู้ความูรุ็นแร็งและยืดเยื�อ ย่อมูสุ่งผลกร็ะท้บ่ 
ต่ัอเศร็ษฐกิจ ดังนั�น สุถัานการ็ณ์ด้านการ็ชุี้มูนุมูและการ็เมืูองไท้ยจ่งยังเป็นอ้กความูเสุ้�ยงสุำาคัญี่ต่ัอการ็ฟ้ื้�นตััวข้องเศร็ษฐกิจไท้ย 
ในร็ะยะข้้างหน้า
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มุมมองภาวะกิารเงิน 
ไที่ยและตุ่างปีระเที่ศ

ปีี 2020



สัภาพิ่คล่องโดยรวมีในระบบกิารเงินอย่้ในระดับส้ัง ส่ัวนหน้�งจากิมีาตัรกิารอัดฉีดสัภาพิ่คล่องข้อง ธุปิที่. ในช่ี้วงท้้�ผ่านมูา ในเดือน
กร็กฎาคมู 2020 ปริ็มูาณเงินตัามูความูหมูายกว้าง (M2) ข้ยายตััว 11.4%YOY ข้ณะท้้�ปริ็มูาณเงินตัามูความูหมูายแคบ่ (M1) ข้ยาย
ตััว 17.3%YOY แมู้ว่าผลิตัภัณฑ์์มูวลร็วมู (nominal GDP) จะหดตััวถ่ัง -14.5%YOY (รู็ปท้้� 1) ท้ำาให้สัุดสุ่วนปริ็มูาณเงินต่ัอร็ายได้
ปรั็บ่สูุงข่้�น ปริ็มูาณเงินท้้�เพิ�มูข่้�นน้�สุะท้้อนสุภาพคล่องในร็ะบ่บ่ท้้�อยู่ในร็ะดับ่สูุงอันเป็นผลจากมูาตัร็การ็สุนับ่สุนุนสุภาพคล่องข้อง ธุปท้. 
ท้้�ได้ดำาเนินการ็มูาอย่างต่ัอเนื�อง ไมู่ว่าจะเป็นการ็ปล่อยสุภาพคล่องผ่านตัลาดการ็เงิน (Open Market Operations : OMOs)  
การ็เข้้าซืึ่�อพันธุบั่ตัร็รั็ฐบ่าล และการ็ปล่อยสิุนเชืี้�ออัตัร็าดอกเบ้่�ยตัำ�า 

ภาพรวมภาวะกิารเงินไตุรมาสี่ 3 ปีี 2020 
และผู้ลของมาตุรกิารสี่นับสี่นุนสี่ภาพคล่อง
จากิภาครัฐ

 มุมมองภาวะการัเงินไทยและต่ัางปรัะเทศปี 2020

รูปีท่ี่� 1 : สี่ภาพคล่องในระบบกิารเงินโดยรวมยังคงปีรับด่ข้�นตุ่อเนื�อง จากิกิารดำาเนินกิาร
ปีล่อยสี่ภาพคล่องผู่้านตุลาดกิารเงิน กิารเข�าซื�อพันธ์บัตุรรัฐบาล และกิารปีล่อยสิี่นเชื�ออัตุรา
ดอกิเบ่�ยตุำ�า ในช่วงท่ี่�ผู่้านมา

ท้้�มูา : การ็วิเคร็าะห์โดย EIC จากข้้อมููลข้องธุนาคาร็แห่งปร็ะเท้ศไท้ย

งบ่ดุลฝั�งสิุนท้รั็พย์ข้อง ธุปท้.

หน่วย : ล้านล้านบ่าท้ (ณ เดือนกร็กฎาคมู 2020)

อัตัร็าการ็เติับ่โตัข้องปริ็มูาณเงิน และ nominal GDP ข้องไท้ย

หน่วย : %YOY

ภาคเอกิช่นสัามีารถึระดมีทุี่นผู่้านตัลาดตัราสัารนี�ได้ลดลงจากิความีเสีั�ยงด้านเครดิตัทีี่�ส้ังข้้�นและต้ันทุี่นกิารระดมีทุี่นทีี่�อย่้ในระดับส้ัง
นอกิจากินี� กิารระดมีทีุ่นผู่้านตัลาดตัราสัารทีุ่นก็ิอย่้ในระดับตัำ�าเช่่นกัิน แม้ีดัช่นีตัลาดหลักิที่รัพิ่ย์จะฟ้ื้�นตััวข้้�นมีาบ้างจากิจุดตัำ�าสุัด  
โดยความูกงัวลข้องนกัลงทุ้นต่ัอความูสุามูาร็ถัในการ็ชี้ำาร็ะหน้�ข้องภาคธุุร็กิจอยู่ในร็ะดับ่สูุง แมู้จะมู้มูาตัร็การ็สุนบั่สุนนุสุภาพคลอ่งจาก
ภาคร็ฐั สุะท้้อนจากสุว่นต่ัางข้องอตััร็าผลตัอบ่แท้นตัร็าสุาร็หน้�ภาคเอกชี้นและพนัธุบั่ตัร็ร็ฐับ่าล (corporate spread) ท้้�ยังอยู่ในร็ะดบั่สูุง 
(ร็ูปท้้� 2 ซึ่้าย) ซึ่่�งเป็นผลให้ตั้นทุ้นการ็ร็ะดมูทุ้นข้องภาคเอกชี้นผ่านตัลาดตัร็าสุาร็หน้�อยู่ในร็ะดับ่สุูงเชี้่นกัน ท้ำาให้ปร็ิมูาณการ็ออก 
ตัร็าสุาร็หน้�ภาคเอกชี้นหดตััวคอ่นข้้างมูากตัั�งแต่ัไตัร็มูาสุท้้� 2 ข้องปี 2020 โดยเป็นการ็หดตััวในทุ้ก ๆ  อันดับ่ความูนา่เชืี้�อถืัอ โดยเฉพาะกลุ่มู  
non-investment grade ท้้�หดตััวมูากท้้�สุุด (รู็ปท้้� 2 ข้วา) สุำาหรั็บ่ตัลาดตัร็าสุาร็ทุ้น ดัชี้น้ตัลาดหลักท้รั็พย์กลับ่มูาฟ้ื้�นตััวบ้่าง จากจุด
ตัำ�าสุุด (รู็ปท้้� 3 ซ้ึ่าย) อย่างไร็ก็ด้ ตัร็าสุาร็ทุ้นออกใหมู่ (initial public offering : IPO) ปรั็บ่ลดลงค่อนข้้างมูาก โดยในช่ี้วงคร่็�งแร็ก
ข้องปี 2020 อยู่ท้้� 1.7 หมืู�นล้านบ่าท้ เท้้ยบ่กับ่ช่ี้วงเด้ยวกันข้องปีก่อนท้้� 4.7 หมืู�นล้านบ่าท้ (รู็ปท้้� 3 ข้วา)

หมูายเหตุั: *เงินลงทุ้นในตัร็าสุาร็หน้� ร็วมูสิุนท้รั็พย์ในปร็ะเท้ศและต่ัางปร็ะเท้ศ  
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รูปีท่ี่� 2 : Corporate spread ยังคงอยู่ในระดับสูี่ง แม�ความกัิงวลของนักิลงทุี่นจะปีรับลดลงบ�าง
จากิมาตุรกิารภาครัฐท่ี่�เข�ามาสี่นับสี่นุน นอกิจากิน่� ปีริมาณกิารออกิตุราสี่ารหน่�ภาคเอกิชนปีรับ
ลดลงอย่างม่นัย

รูปีท่ี่� 3 : ดัชน่ตุลาดหลักิที่รัพย์กิลับมาฟ้ื้�นตัุวหลังความเชื�อมั�นของนักิลงทุี่นปีรับด่ข้�น อย่างไรก็ิด่ 
ปีริมาณกิารออกิตุราสี่ารทุี่นในตุลาดแรกิปีรับลดลงมากิ

ท้้�มูา : การ็วิเคร็าะห์โดย EIC จากข้้อมููลข้อง Thai BMA

ท้้�มูา : การ็วิเคร็าะห์โดย EIC จากข้้อมููลข้อง Bloomberg และธุนาคาร็แห่งปร็ะเท้ศไท้ย

Corporate spreads ตัร็าสุาร็หน้�ภาคเอกชี้นออกใหมู่ (ไมู่ร็วมูภาคการ็เงิน)

ดัชี้น้ตัลาดหลักท้รั็พย์ไท้ยร็ายอุตัสุาหกร็ร็มู ตัร็าสุาร็ทุ้นออกใหมู่ (ปร็ะกอบ่ด้วย หุ้นสุามัูญี่ และหุ้นบุ่ริ็มูสิุท้ธิุ)

ธุุรกิิจข้นาดใหญ่สัามีารถึหันไปิระดมีทุี่นผู่้านสิันเชื่�อได้มีากิข้้�น ในข้ณะทีี่�สิันเชื่�อธุุรกิิจข้นาดเล็กิยังคงหดตััว สัะท้ี่อนถ้ึงสัภาพิ่คล่อง
ในระบบกิารเงินทีี่�กิระจายตััวไม่ีทัี่�วถ้ึงในทุี่กิภาคส่ัวน หากดูท้้�ยอดการ็ปล่อยสิุนเชืี้�อ (soft loans) โดยแบ่่งตัามูข้นาดวงเงินสิุนเชืี้�อท้้�
ภาคธุุร็กิจมู้กับ่ธุนาคาร็พาณิชี้ย์แต่ัละแห่งพบ่ว่า สิุนเชืี้�อท้้�ให้แก่ธุุร็กิจ SME ข้นาดเล็กมูากโดยร็วมู (วงเงิน 20 ล้านบ่าท้) นับ่ตัั�งแต่ั
สิุ�นปี 2019 หดตััวลง -2.6%YTD ข้ณะท้้�สิุนเชืี้�อท้้�ให้แก่ธุุร็กิจข้นาดใหญ่ี่โดยร็วมู (วงเงิน < 500 ล้านบ่าท้) ข้ยายตััวถ่ัง 13.4% ซ่ึ่�ง
การ็ปลอ่ยสิุนเชืี้�อให้แก่ธุุร็กิจข้นาดใหญ่ี่ในปริ็มูาณท้้�มูากกวา่การ็ปล่อยสิุนเชืี้�อให้แก่ธุุร็กิจข้นาดเล็กน้� พบ่ทั้�งในภาคธุุร็กิจท้้�พักแร็มูธุุร็กิจ
ผลิตัยานยนต์ัและชิี้�นสุ่วน และธุุร็กิจข้นสุ่งผู้โดยสุาร็ (รู็ปท้้� 4) สุะท้้อนสุภาพคล่องในร็ะบ่บ่การ็เงินท้้�กร็ะจายตััวไมู่ทั้�วถ่ัง 

นอกิจากินี� หากิด้ทีี่�อัตัรากิารอนมัุีติัวงเงินสิันเชื่�อ soft loan เทีี่ยบกัิบวงเงินทีี่�เข้้าเกิณฑ์์ (soft loan utilization rate) จะพิ่บวา่ธุุรกิิจ 
SME ข้นาดเล็กิมีีอัตัรากิารได้รับอนุมัีติัเพีิ่ยง 10.4% เท่ี่านั�น ซ่ึ่�งตัำ�ากว่าธุุร็กิจ SME ข้นาดกลางและใหญ่ี่ท้้�มู้อัตัร็าการ็อนุมัูติัร็าว 
16.4% และ 20.7% ตัามูลำาดับ่ (รู็ปท้้� 4) สุำาหรั็บ่ภาคธุุร็กิจท้้�ปร็ะสุบ่ปัญี่หาการ็เข้้าถ่ังสิุนเชืี้�อในช่ี้วง COVID-19 มูากท้้�สุุดคือ ภาค
ธุุร็กิจผลิตัยานยนต์ัและชิี้�นสุ่วน ซ่ึ่�งพบ่ว่าอัตัร็าการ็ปล่อยสิุนเชืี้�อให้แก่ธุุร็กิจยานยนต์ัข้นาดเล็กปรั็บ่หดตััวลงถ่ัง -8.1% นับ่จากสิุ�นปี 
2019 อย่างไร็ก็ด้ ภาคธุุร็กิจน้�กลับ่ได้รั็บ่อนุมัูติัสิุนเชืี้�อ soft loans ในอัตัร็าท้้�ตัำ�าเพ้ยง 3.9% ข้องวงเงินสิุนเชืี้�อท้้�เข้้าเกณฑ์์

หน่วย : bps, ข้้อมููล ณ วันท้้� 08 ก.ย. 2020 หน่วย : 
ล้านบ่าท้

ล้านบ่าท้

142
173
186

397

0

100

200

300

400

500

Ja
n-

19

Ap
r-
19

Ju
l-1

9

O
ct

-1
9

Ja
n-

20

Ap
r-
20

Ju
l-2

0

AAA: 3-5Y AA: 3-5Y

A: 3-5Y BBB: 3-5Y

0
5000
10000
15000
20000
25000
30000
35000
40000

0

50000

100000

150000

200000

250000

Se
p-

17

Ap
r-
18

N
ov

-1
8

Ju
n-

19

Ja
n-

20

Au
g-

20
-200%

300%

800%

1300%

1800%

2300%

0

25,000

50,000

75,000

100,000

125,000

150,000

2015 2016 2017 2018 2019 2020

ตราสารทุนออกใหม 
ตราสารทุนออกใหม YOY% (แกนขวา)

0

10000

20000

30000

40000

0

50000

100000

150000

200000

250000

Se
p-

17

Ap
r-

18

No
v-

18

Ju
n-

19

Ja
n-

20

Au
g-

20

กลุม A- to AAA

กลุม BBB- to BBB+

Non-investment grade (ต่ํากวา BBB-) (แกนขวา)

ไมมีการจัดอันดับ (แกนขวา)

%YOY growth 20Q1 20Q2 Jul-Aug 20
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Non-investment grade 89.2% -94.3% -91.2%

ไมมีการจัดอันดับ -4.9% -62.8% -72.1%

หน่วย : ดัชี้น้ (31 ธัุนวาคมู 2019 = 100), ข้้อมููล ณ วันท้้� 8 ก.ย. 2020 หน่วย : ล้านบ่าท้ หน่วย : %
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 มุมมองภาวะการัเงินไทยและต่ัางปรัะเทศปี 2020

ด้วยเหตุันี� กิารระบาดข้อง COVID-19 จ้งที่ำาให้ภาวะกิารเงินข้องภาคธุุรกิิจไที่ยในมิีติัข้องกิารระดมีทุี่นต้ังตััวข้้�น (ระดมีทุี่นได้
ยากิข้้�น) โดยเฉพิ่าะธุุรกิิจกิลุ่มี SMEs ทีี่�เข้้าถ้ึงแหล่งเงินทุี่นได้ยากิกิว่าภาคธุุรกิิจข้นาดใหญ่ ความูเสุ้�ยงข้องภาวะเศร็ษฐกิจท้้�ปรั็บ่
สูุงข่้�นมูากท้ำาให้ผู้ร่็วมูตัลาดร็ะมัูดร็ะวังการ็ลงทุ้น และธุนาคาร็พาณิชี้ย์ร็ะมัูดร็ะวังการ็ปล่อยสิุนเชืี้�อมูากข่้�น โดยพบ่ว่าการ็ร็ะดมูทุ้น
ข้องธุุร็กิจ SME หดตััวลง ข้ณะท้้�การ็ร็ะดมูทุ้นข้องธุุร็กิจข้นาดใหญ่ี่ยังสุามูาร็ถัดำาเนินได้อยู่บ้่าง เนื�องจากถ่ังแมู้ธุุร็กิจข้นาดใหญ่ี่จะ
สุามูาร็ถัร็ะดมูทุ้นผ่านตัลาดพันธุบั่ตัร็ได้น้อยลง แต่ัยังสุามูาร็ถัร็ะดมูทุ้นผ่านสิุนเชืี้�อธุนาคาร็พาณิชี้ย์ได้อยู่ สุำาหร็ับ่มูาตัร็การ็ภาคร็ัฐ
ท้้�มุู่งเน้นการ็เสุริ็มูสุภาพคล่องให้แก่ธุุร็กิจท้้�ได้รั็บ่ผลกร็ะท้บ่นั�น พบ่ว่ายังมู้ข้้อจำากัดในด้านปร็ะสิุท้ธิุผลอยู่บ้่าง เนื�องจากภาคธุุร็กิจท้้�
ได้รั็บ่ผลกร็ะท้บ่รุ็นแร็ง (ธุุร็กิจข้นาดเล็ก และธุุร็กิจกลุ่มูยานยนต์ั) กลับ่ได้รั็บ่สิุนเชืี้�อจากมูาตัร็การ็ในสัุดสุ่วนตัำ�า ซ่ึ่�งเป็นผลจากภาวะ
การ็หล้กเล้�ยงความูเสุ้�ยง (risk aversion) ท้้�เกิดข่้�นในยามูวิกฤตั ซ่ึ่�งธุุร็กิจข้นาดเล็กมัูกมู้มููลค่าสิุนท้รั็พย์และกร็ะแสุเงินสุดน้อย หรื็อ
มู้หลักท้รั็พย์คำ�าปร็ะกัน (collateral) ตัำ�า ท้ำาให้ร็ะดมูทุ้นได้ยากกว่าธุุร็กิจข้นาดใหญ่ี่

มีาตัรกิารช่่วยเหลือล้กิหนี�ช่่วยช่ะลอกิารด้อยลงข้องคุณภาพิ่สิันเชื่�อธุนาคารพิ่าณิช่ย์ในช่่วงที่ี�ผู่้านมีา แต่ัต้ัองจบัตัาผู้ลข้องมีาตัรกิาร
ทีี่�จะหมีดไปิในระยะต่ัอไปิ ซ้ึ่�งอาจที่ำาให้สิันเชื่�อด้อยคุณภาพิ่เพิิ่�มีข้้�นได้ โดยยอดคงค้างสิุนเชืี้�อด้อยคุณภาพ (Non-Performing 
Loan : NPL หรื็อ Stage 3) ข้องธุนาคาร็พาณิชี้ย์ทั้�งร็ะบ่บ่อยู่ท้้� 5.09 แสุนล้านบ่าท้ หรื็อคิดเป็นสัุดสุ่วน NPL ต่ัอสิุนเชืี้�อร็วมูท้้� 
3.1% เท้้ยบ่กับ่ไตัร็มูาสุก่อนท้้� 3.0% โดยเพิ�มูข่้�นจากธุุร็กิจสุายการ็บิ่นข้นาดใหญ่ี่เป็นหลัก ข้ณะท้้�สัุดสุ่วนสิุนเชืี้�อท้้�มู้การ็เพิ�มูข่้�น
อย่างมู้นัยสุำาคัญี่ข้องความูเสุ้�ยงด้านเคร็ดิตัต่ัอสิุนเชืี้�อร็วมู (Significant Increase in Credit Risk : SICR หรื็อ stage 2) อยู่ท้้� 
7.5% ลดลงจากไตัร็มูาสุก่อนท้้� 7.7% (รู็ปท้้� 5) คุณภาพสิุนเชืี้�อท้้�ยังไมู่ปรั็บ่แย่ลงมูากนักเป็นผลจากมูาตัร็การ็สุนับ่สุนุนข้องภาครั็ฐ 
ท้้�มู้อย่างต่ัอเนื�อง ไมู่ว่าจะเป็นการ็ผ่อนผันเกณฑ์์การ็จัดชัี้�นลูกหน้� การ็เลื�อนร็ะยะเวลาการ็ชี้ำาร็ะหน้� การ็ปรั็บ่ลดเพดานอัตัร็า
ดอกเบ้่�ยลง และการ็สุนับ่สุนุนปรั็บ่โคร็งสุร้็างหน้� อย่างไร็ก็ด้ มูาตัร็การ็ผ่อนผันการ็ชี้ำาร็ะหน้�จะท้ยอยหมูดอายุลงในช่ี้วงไตัร็มูาสุ 
4 ปีน้� ข้ณะท้้�การ็ผ่อนผันเกณฑ์์การ็จัดชัี้�นลูกหน้�จะหมูดอายุลง ณ สิุ�นปี 2021 ซ่ึ่�งหากภาครั็ฐไมู่ต่ัออายุมูาตัร็การ็ และเศร็ษฐกิจ
ไท้ยไมู่ฟ้ื้�นตััวตัามูท้้�คาด ปร็ะกอบ่กับ่ลูกหน้�ไมู่สุามูาร็ถัปรั็บ่ตััวต่ัอวิกฤตัเศร็ษฐกิจได้ทั้นท่้วงท้้ จะท้ำาให้เกิดความูเสุ้�ยงท้้�สัุดสุ่วน NPL 
ต่ัอสิุนเชืี้�อร็วมูอาจปรั็บ่สูุงข่้�นได้

รูปีท่ี่� 4 : กิารปีล่อยสิี่นเชื�อให�แก่ิธุ์รกิิจขนาดใหญ่่ในปีริมาณท่ี่�มากิกิว่ากิารปีล่อยสิี่นเชื�อให�แก่ิ
ธุ์รกิิจขนาดเล็กิน่� พบทัี่�งในภาคธุ์รกิิจท่ี่�พักิแรม ธุ์รกิิจผู้ลิตุยานยนต์ุและชิ�นส่ี่วน และธุ์รกิิจขนส่ี่ง
ผูู้�โดยสี่าร

ท้้�มูา : การ็วิเคร็าะห์โดย EIC จากข้้อมููลข้องธุนาคาร็แห่งปร็ะเท้ศไท้ย

อัตัร็าการ็ข้ยายตััวข้องสิุนเชืี้�อภาคธุุร็กิจ

หน่วย : %YTD

-2.6 -1.6 -2.8

13.410.4

20.7
16.4

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

-4.6

8.5 6.5

22.7

13.1
19

13.7

-1.3

0.5

15.1

-
35.7

7.9
14.7

27.6

-8.1
-3.5

3.5

36.1

3.9

17
13.1

0.7 2.8 1.4

21.7

12.4

28.6

16.8

ภาพรวมธุรกิจ ท่ีพักแรม (4.5%) ธุรกิจทองเท่ียว 

(0.2%)

ผลิตยานยนตและ

ชิ้นสวน (1.6%)

ขนสงผูโดยสาร (1.6%)

วงเงิน ≤ 20 ลานบาท
วงเงิน 21-100 ลานบาท
วงเงิน 101-500 ลานบาท
วงเงิน >500 ลานบาท

%Soft loan utilization

ขอมูลการอนุมัติ soft loan ณ 10 ส.ค. 63 

EIC Outlook Quarter 3/202066



อย่างไรก็ิตัามี ในปัิจจุบันธุนาคารพิ่าณิช่ย์ไที่ยยังคงมีีเสัถีึยรภาพิ่ทีี่�อย่้ในเกิณฑ์์ดี สัะท้ี่อนจากิสััดส่ัวนเงินกิองทุี่นต่ัอสิันที่รัพิ่ย์เสีั�ยง
และเงินสัำารองทีี่�มีีต่ัอสิันเชื่�อด้อยคุณภาพิ่ทีี่�ยังคงอย่้ในระดับส้ัง โดยร็ะบ่บ่ธุนาคาร็พาณิชี้ย์มู้เงินกองทุ้นทั้�งสิุ�น 2.8 ล้านล้านบ่าท้ 
ซ่ึ่�งอัตัร็าสุ่วนเงินกองทุ้นต่ัอสิุนท้รั็พย์เสุ้�ยง (BIS ratio) อยู่ท้้� 19.2% สูุงกว่าในปี 1998 หลังเกิดวิกฤตัตั้มูยำากุ้งซ่ึ่�งอยู่ท้้� 10.9%  
(รู็ปท้้� 6) อ้กทั้�งอัตัร็าสุ่วนเงินสุำาร็องท้้�มู้ต่ัอสิุนเชืี้�อด้อยคุณภาพ (NPL coverage ratio) อยู่ท้้� 144.1% สูุงกว่าในปี 1998 หลัง
เกิดวิกฤตัต้ัมูยำากุ้งซ่ึ่�งอยู่ท้้� 29% ข้ณะท้้�อัตัร็าสุ่วนสิุนท้รั็พย์สุภาพคล่องเพื�อร็องรั็บ่กร็ะแสุเงินสุดท้้�อาจไหลออกในภาวะวิกฤตั 
(Liquidity Coverage Ratio: LCR) อยู่ท้้� 183.4% อย่างไร็ก็ด้ หากลูกหน้�ไมู่สุามูาร็ถัปรั็บ่ตััวกับ่วิกฤตัเศร็ษฐกิจได้ทั้นและสุภาพคล่อง
ปรั็บ่ลดลงมูาก ก็อาจท้ำาให้หน้�เสุ้ยปรั็บ่สูุงข่้�นอย่างร็วดเร็็ว สุ่งผลต่ัอเสุถ้ัยร็ภาพข้องภาคธุนาคาร็พาณิชี้ย์ได้ 

รูปีท่ี่� 5 : ในไตุรมาสี่ท่ี่� 2 ยอดคงค�างสิี่นเชื�อด�อยคุณภาพ (NPL, Stage 3) ปีรับสูี่งข้�นจากิธุ์รกิิจ
ขนาดใหญ่่ ขณะท่ี่�สัี่ดส่ี่วนสิี่นเชื�อท่ี่�ม่กิารเพิ�มข้�นอย่างม่นัยสี่ำาคัญ่ของความเส่ี่�ยงด�านเครดิตุตุ่อ
สิี่นเชื�อรวม (Stage 2) ปีรับลดลงจากิมาตุรกิารสี่นับสี่นุนของภาครัฐ

รูปีท่ี่� 6 : อัตุราส่ี่วนเงินกิองทุี่นตุ่อสิี่นที่รัพย์เส่ี่�ยง (BIS ratio) อยู่ท่ี่� 19.2% สูี่งกิว่าในปีี 1998 
หลังเกิิดวิกิฤตุตุ�มยำากุิ�งซ้�งอยู่ท่ี่� 10.9%

ท้้�มูา : การ็วิเคร็าะห์โดย EIC จากข้้อมููลข้องธุนาคาร็แห่งปร็ะเท้ศไท้ย

ท้้�มูา : การ็วิเคร็าะห์โดย EIC จากข้้อมููลข้องธุนาคาร็แห่งปร็ะเท้ศไท้ย (ข้้อมููล ณ เดือน มิู.ย. 2020) 

Stage 3 (NPL) และ Stage 2 ข้องสิุนเชืี้�อร็วมู

หน่วย : %

Stage 3 แยกพอร์็ตัสิุนเชืี้�อธุุร็กิจและอุปโภคบ่ริ็โภค

หน่วย : %

Stage 3 ธุุร็กิจ แยกตัามูข้นาดธุุร็กิจ

หน่วย: %

อัตัร็าเงินกองทุ้นต่ัอสิุนท้รั็พย์เสุ้�ยง (BIS ratio)

หน่วย : พันล้านบ่าท้
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EIC คาดคณะกิรรมีกิารนโยบายกิารเงิน (กินง.) จะคงอัตัราดอกิเบี�ยนโยบายไว้ทีี่�ระดับตัำ�าทีี่�สุัดในปิระวัติักิารณ์ทีี่� 0.5%  
ในช่่วงทีี่�เหลือข้องปีิ โดยกิารผู้่อนคลายนโยบายกิารเงินในระยะถึัดไปิจะที่ำาผู่้านเครื�องมืีอด้านอื�นๆ มีากิข้้�น เนื�องจากเศร็ษฐกิจ
ไท้ยท้้�มู้แนวโน้มูฟ้ื้�นตััวจากจุดตัำ�าสุุดและต้ัองการ็รั็กษาข้้ดความูสุามูาร็ถัในการ็ดำาเนินนโยบ่ายการ็เงินไว้ แต่ั ธุปท้.จะยังคงผ่อนคลาย
นโยบ่ายการ็เงินผ่านเครื็�องมืูอเชิี้งนโยบ่ายอื�น ๆ ต่ัอไป เพื�อสุนับ่สุนุนการ็ฟ้ื้�นตััวท้างเศร็ษฐกิจ

• เศรษฐกิิจไที่ยฟ้ื้�นตััวจากิจุดตัำ�าสุัดหลังกิารที่ยอยผู่้อนคลายมีาตัรกิารปิิดเมืีองทัี่�งในและต่ัางปิระเที่ศที่ำาให้โอกิาสัในกิารลด 
ดอกิเบี�ยนโยบายเพิิ่�มีเติัมีลดลง โดยกิจกร็ร็มูท้างเศร็ษฐกิจไท้ยเริ็�มูท้ยอยกลับ่มูาดำาเนินการ็ได้มูากข่้�นสุะท้้อนจากดัชี้น้การ็บ่ริ็โภค 
และการ็ลงทุ้นภาคเอกชี้นในเดือนกร็กฎาคมูท้้�หดตััวลดลงจากเดือนก่อนหน้า อ้กทั้�งดัชี้น้ความูเชืี้�อมัู�นข้องผู้บ่ริ็โภคและภาคธุุร็กิจ 
ยังปรั็บ่ด้ข่้�นแมู้ยังคงอยู่ในร็ะดับ่ตัำ�า ด้านตััวเลข้การ็สุ่งออกไท้ย (ไมู่ร็วมูท้องคำา และอาวุธุ) หดตััวลดลงเช่ี้นกัน ท้ำาให้ กนง. มู้แนวโน้มู 
คงอัตัร็าดอกเบ้่�ยนโยบ่ายท้้� 0.5% ในช่ี้วงท้้�เหลือข้องปี 2020 เพื�อรั็กษาข้้ดความูสุามูาร็ถัข้องการ็ดำาเนินนโยบ่ายการ็เงิน 
(policy space) ไว้ ทั้�งน้� EIC มูองว่า ธุปท้. จะยังคงการ็ผ่อนคลายนโยบ่ายการ็เงินผ่านเครื็�องมืูอเชิี้งนโยบ่ายอื�น ๆ  
เช่ี้น มูาตัร็การ็ปล่อยสิุนเชืี้�ออัตัร็าดอกเบ้่�ยตัำ�า (soft loan) และมูาตัร็การ็สุนับ่สุนุนการ็ปรั็บ่โคร็งสุร้็างหน้�ท้้�ออกมูาอย่างต่ัอเนื�อง

• อย่างไรก็ิดี หากิเศรษฐกิิจไที่ยปิรับแย่ลงกิว่าคาดมีากิ EIC เชื่�อว่า ธุปิที่. พิ่ร้อมีพิิ่จารณาผู่้อนคลายนโยบายกิารเงิน 
ข้้างต้ันเพิิ่�มีเติัมี และอาจมีีกิารปิรับกิารสืั�อสัารตั่อสัาธุารณช่นให้ชั่ดเจนข้้�น (forward guidance) โดยหากเศร็ษฐกิจไท้ย 
ปรั็บ่แย่ลงกว่าท้้� ธุปท้. คาดไว้มูาก ก็อาจท้ำาให้โอกาสุในการ็ผ่อนคลายนโยบ่ายการ็เงินเพิ�มูเติัมูมู้มูากข่้�น ร็วมูถ่ังอาจมู้การ็ปรั็บ่การ็ 
สืุ�อสุาร็ต่ัอสุาธุาร็ณชี้นให้ชัี้ดเจนข่้�น สุำาหรั็บ่การ็ดำาเนินมูาตัร็การ็ Yield Curve Control (YCC) และการ็ใช้ี้อัตัร็าดอกเบ้่�ยนโยบ่าย 
ติัดลบ่ (Negative Interest Rate Policy: NIRP) นั�น EIC ปร็ะเมิูนว่าในปัจจุบั่นมู้โอกาสุค่อนข้้างตัำ�า เนื�องจากในภาวะปัจจุบั่น  
ปร็ะสิุท้ธิุภาพในการ็กร็ะตุ้ันเศร็ษฐกิจผ่านนโยบ่ายดังกล่าวน่าจะมู้จำากัด และอาจสุร้็างความูเปร็าะบ่างเพิ�มูเติัมูต่ัอเสุถ้ัยร็ภาพ 
ร็ะบ่บ่การ็เงิน (อ่านเพิ�มูเติัมูได้ท้้� BOX : มูาตัร็การ็ Yield Curve Control (YCC) และ Negative Interest Rate Policy (NIRP))

EIC คงมุีมีมีองอัตัราผู้ลตัอบแที่นพัิ่นธุบัตัรรัฐบาลไที่ยระยะสัั�นอายุ 1 ปีิ ณ สิั�นปีิ 2020 จะเคลื�อนไหวอย่้ในกิรอบ 0.5-0.6%  
โดย ณ วันท้้� 31 สิุงหาคมู 2020 อัตัร็าผลตัอบ่แท้นพันธุบั่ตัร็รั็ฐบ่าลไท้ยอายุ 1 ปี อยู่ท้้� 0.5% ปรั็บ่ลดลง 71 bps นับ่จากสิุ�นปี 2019 
ตัามูการ็ลดลงข้องอัตัร็าดอกเบ้่�ยนโยบ่าย ทั้�งน้� EIC มูองว่า อัตัร็าผลตัอบ่แท้นพันธุบั่ตัร็ร็ะยะสัุ�น ณ สิุ�นปี 2020 มู้แนวโน้มูท้ร็งตััว
ในร็ะดับ่ปัจจุบั่น เนื�องจาก

• คาดกิารณ์กิารคงอัตัราดอกิเบี�ยนโยบายทีี่� 0.5% ในช่่วงทีี่�เหลือข้องปีิ โดยปกติัแล้วอัตัร็าผลตัอบ่แท้นพันธุบั่ตัร็รั็ฐบ่าล 
ไท้ยร็ะยะสัุ�นมัูกเคลื�อนไหวใกล้เค้ยงอัตัร็าดอกเบ้่�ยนโยบ่าย แต่ัอาจมู้การ็เคลื�อนไหวผันผวนบ้่างตัามูการ็คาดการ็ณ์การ็ปรั็บ่ข่้�น 
หรื็อลดอัตัร็าดอกเบ้่�ยนโยบ่ายข้อง กนง. ดังนั�น EIC ปร็ะเมิูนว่าอัตัร็าผลตัอบ่แท้นพันธุบั่ตัร็รั็ฐบ่าลไท้ยร็ะยะสัุ�น อายุ 1 ปี  
จะอยู่ในร็ะดับ่ใกล้เค้ยงกับ่อัตัร็าดอกเบ้่�ยนโยบ่ายตัามูการ็คาดการ็ณ์ข้อง EIC ท้้� 0.5% ในสิุ�นปีน้�

• ทัี่�งนี�อัตัราผู้ลตัอบแที่นพัิ่นธุบัตัรระยะสัั�นอาจเคลื�อนไหวส้ังกิว่าอัตัราดอกิเบี�ยนโยบายทีี่� 0.5% ได้เล็กิน้อย ตัามีแนวโน้มี 
กิารฟ้ื้�นตััวข้องเศรษฐกิิจโลกิและไที่ย โดยความูเสุ้�ยงต่ัอเศร็ษฐกิจไท้ยมู้แนวโน้มูปร็ับ่ลดลงท้ำาให้นักลงทุ้นบ่างสุ่วนอาจ 
ข้ายพันธุบั่ตัร็ร็ัฐบ่าลไท้ยร็ะยะสัุ�นซ่ึ่�งเป็นสิุนท้รั็พย์ท้้�มู้ความูเสุ้�ยงตัำ�าและสุภาพคล่องสูุงออกไปบ่้าง ท้ำาให้อัตัร็าผลตัอบ่แท้น 
พันธุบั่ตัร็อาจปร็ับ่สูุงข่้�นได้เล็กน้อย โดยคาดการ็ณ์อัตัร็าดอกเบ้่�ยนโยบ่ายข้องผู้ร็่วมูตัลาดใน 6 เดือนข้้างหน้าอยู่ท้้� 0.54%  
(ณ วันท้้� 31 สิุงหาคมู 2020) สุะท้้อนได้ว่า นักลงทุ้นอาจเริ็�มูมูองเศร็ษฐกิจไท้ยผ่านพ้นจุดตัำ�าสุุด และสุะท้้อนถ่ังการ็ 
สืุ�อสุาร็ข้อง ธุปท้. ท้้�ร็ะบุ่ว่า ความูสุามูาร็ถัในการ็ลดอัตัร็าดอกเบ้่�ยนโยบ่ายข้องไท้ยมู้จำากัด ปร็ะกอบ่กับ่ ธุปท้. มู้เครื็�องมืูอ 
นโยบ่ายการ็เงินอื�น ๆ ท้้�สุามูาร็ถันำามูาใช้ี้ได้ ท้ำาให้การ็คาดการ็ณ์ข้องนักลงทุ้นต่ัอการ็ลดอัตัร็าดอกเบ้่�ยนโยบ่ายหมูดไป

มุมมองอัตุราดอกิเบ่�ยนโนบาย และอัตุราผู้ลตุอบแที่นพันธ์บัตุร
รัฐบาลไที่ยระยะสัี่�น

 มุมมองภาวะการัเงินไทยและต่ัางปรัะเทศปี 2020
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EIC ปิรับเพิิ่�มีคาดกิารณ์อัตัราผู้ลตัอบแที่นพัิ่นธุบัตัรรัฐบาลไที่ยระยะยาวอายุ 10 ปีิ ณ สิั�นปีิ 2020 มีาอย่้ทีี่� 1.40-1.50% 
(จากเดิมูท้้�คาดไว้อยู่ท้้� 1.30-1.40%) โดย ณ วันท้้� 31 สิุงหาคมู 2020 อัตัร็าผลตัอบ่แท้นพันธุบั่ตัร็ร็ัฐบ่าลไท้ยร็ะยะยาวอายุ 
10 ปี ปรั็บ่ลดลงจากต้ันปี 6 bps มูาอยู่ท้้� 1.4% ซ่ึ่�งใกล้เค้ยงกับ่กร็อบ่คาดการ็ณ์เดิมูท้้�ให้ไว้โดยในร็ะยะต่ัอไป EIC มูองว่าอัตัร็าผล
ตัอบ่แท้นพันธุบั่ตัร็รั็ฐบ่าลไท้ยร็ะยะยาวมู้แนวโน้มูปรั็บ่สูุงข่้�นอ้กเล็กน้อยจากปัจจัยดังต่ัอไปน้�

อัตัราผู้ลตัอบแที่นพิ่นัธุบัตัรรัฐบาลสัหรฐัฯ ระยะยาว (อาย ุ10 ปีิ) มีีแนวโน้มีปิรบัส้ังข้้�นอีกิในช่่วงที่ี�เหลือข้องปีิ โดยอัตัร็าผลตัอบ่แท้น 
พันธุบั่ตัร็รั็ฐบ่าลสุหรั็ฐฯ อายุ 10 ปี ณ วันท้้� 31 สิุงหาคมู 2020 อยู่ท้้� 0.7% ปรั็บ่ลดลงจากต้ันปี 118 bps สุำาหรั็บ่ในร็ะยะต่ัอไป 
EIC มูองว่ามู้โอกาสุปรั็บ่สูุงข่้�นจากร็ะดับ่ปัจจุบั่น เนื�องจาก

1) เศรษฐกิิจโลกิมีีแนวโน้มีฟ้ื้�นตััวจากิจดุตัำ�าสุัด ที่ำาให้ความีต้ัองกิารถืึอครองพัิ่นธุบัตัรรัฐบาลสัหรัฐฯ ลดลง โดยในช่ี้วงคร่็�งหลังข้อง
ปีกิจกร็ร็มูท้างเศร็ษฐกิจมู้แนวโน้มูปรั็บ่สูุงข่้�นหลังจากท้้�รั็ฐบ่าลข้องหลาย ๆ ปร็ะเท้ศเริ็�มูผ่อนคลายมูาตัร็การ็ปิดเมืูองลง EIC จ่งคาด
ว่าความูต้ัองการ็ถืัอคร็องสิุนท้รั็พย์ปลอดภัยจะมู้ลดลง ท้ำาให้อัตัร็าผลตัอบ่แท้นพันธุบั่ตัร็รั็ฐบ่าลสุหรั็ฐฯ ร็ะยะยาวสุามูาร็ถัปรั็บ่สูุงข่้�น
จากร็ะดับ่ปัจจุบั่นได้อ้กเล็กน้อยในช่ี้วงสิุ�นปีน้�

2) รัฐบาลสัหรัฐฯ มีีแนวโน้มีหันมีาระดมีทุี่นผู่้านพัิ่นธุบัตัรรัฐบาลระยะยาวมีากิข้้�น โดยท้้�ผ่านมูานั�น เงินร็ะดุมูทุ้นสุ่วนใหญ่ี่มูาจาก
การ็ออกพันธุบั่ตัร็รั็ฐบ่าลร็ะยะสัุ�น (Treasury bill) ท้ำาให้สัุดสุ่วนพันบั่ตัร็ร็ะยะสัุ�นต่ัอตัร็าสุาร็หน้�ทั้�งหมูดข้องรั็ฐบ่าลสุหรั็ฐฯ ณ เดือน
สิุงหาคมู 2020 อยู่ท้้� 21.9% ซ่ึ่�งเป็นสัุดสุ่วนท้้�สูุงมูากเมืู�อเท้้ยบ่กับ่ในช่ี้วง 10 ปีย้อนหลัง (หลังผ่านวิกฤตัการ็เงินโลกปี 2008-2009) 
ซ่ึ่�งอยู่ท้้�ร็าว 10-15% เท่้านั�น นอกจากน้� Treasury Borrowing Advisory Committee ยังได้เสุนอร็ายงานต่ัอกร็ะท้ร็วงการ็คลัง
สุหรั็ฐฯโดยกล่าวว่าสัุดสุ่วน T-bill ต่ัอพันธุบั่ตัร็รั็ฐบ่าลทั้�งหมูดในปัจจุบ่นัสูุงกว่าค่าเฉล้�ยในอด้ตัค่อนข้้างมูาก ในร็ะยะต่ัอไปจ่งเห็นควร็
ให้ลดสัุดสุ่วนลงเพื�อให้เข้้าใกล้ค่าเฉล้�ยในอด้ตัมูากข่้�น และด้วยแนวโน้มีกิารข้าดดุลที่างกิารคลังทีี่�คาดว่าจะเพิิ่�มีข้้�น ดังนั�นในระยะ
กิลางถึ้งระยะยาว EIC จ้งมีองว่าภาครัฐจะหันมีาระดมีทุี่นผู่้านพัิ่นธุบัตัรรัฐบาลระยะยาวจะมีีมีากิข้้�น ท้ำาให้อัตัร็าผลตัอบ่แท้น
พันธุบั่ตัร็ร็ะยะยาวมู้โอกาสุปรั็บ่สูุงข่้�นได้ในช่ี้วงปลายปีน้�

3) แรงกิดดันจากิกิารคาดกิารณ์อัตัราเงินเฟ้ื้อข้องสัหรัฐฯ มีีแนวโน้มีปิรับส้ังข้้�น การ็ผ่อนคลายนโยบ่ายการ็เงินข้อง Fed เป็นปัจจัย
สุำาคัญี่ท้้�ท้ำาให้คาดการ็ณ์อัตัร็าเงินเฟ้ื้อสุหรั็ฐฯ ปรั็บ่สูุงข่้�นอย่างร็วดเร็็ว สุะท้้อนจาก US breakeven inflation อายุ 10 ปี ท้้�ปรั็บ่สูุงข่้�นถ่ัง 
114 bps จากจุดตัำ�าสุุดในเดือนมู้นาคมู (รู็ปท้้� 7) ซ่ึ่�งในร็ะยะข้้างหน้า EIC มูองว่าการ็คาดการ็ณ์อัตัร็าเงินเฟ้ื้อข้องสุหรั็ฐฯ มู้แนวโน้มู 
ปรั็บ่สูุงข่้�นได้อ้ก สุ่วนหน่�งจากการ็ดำาเนินการ็เปล้�ยนกร็อบ่เป้าหมูายเงินเฟ้ื้อเป็นอัตัร็าเงินเฟ้ื้อเฉล้�ย (Average Inflation Targeting : 
AIT) ท้ำาให้ Fed สุามูาร็ถัปล่อยให้อัตัร็าเงินเฟ้ื้อปรั็บ่สูุงข่้�นกว่าร็ะดับ่ 2% ได้ 

มุมมองอัตุราผู้ลตุอบแที่นพันธ์บัตุรรัฐบาลระยะยาว

รูปีท่ี่� 7 : US breakeven inflation อายุ 10 ปีี ปีรับสูี่งข้�นถ้ืง 114 bps จากิจุดตุำ�าสุี่ดในเดือนม่.ค.

ท้้�มูา : การ็วิเคร็าะห์โดย EIC จากข้้อมููลข้อง Bloomberg

US breakeven inflation อายุ 10 ปี

หน่วย : %
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อย่างไรก็ิดี กิารทีี่� Fed เข้้าซืึ่�อพัิ่นธุบัตัรรัฐบาลสัหรัฐฯ ในอัตัราทีี่�มีากิกิว่าช่่วงวิกิฤติัเศรษฐกิิจในอดีตั เป็ินปัิจจัยทีี่�จะ
ที่ำาให้อัตัราผู้ลตัอบแที่นพัิ่นธุบัตัรรัฐบาลสัหรัฐฯ ปิรับส้ังข้้�นได้ไม่ีมีากิ Fed เข้้าซืึ่�อพันธุบั่ตัร็รั็ฐบ่าลในปร็ิมูาณท้้�สูุงกว่า 
ในอด้ตัมูาก โดยล่าสุุดมููลค่าพันธุบั่ตัร็รั็ฐบ่าลสุหรั็ฐฯ ท้้�ถืัอโดย Fed อยู่ท้้� 4.3 ล้านล้านดอลลาร์็สุหรั็ฐ ปรั็บ่สูุงข่้�นจากต้ันปีถ่ัง  
2 ล้านล้านดอลลาร์็สุหรั็ฐ ซ่ึ่�ง EIC มูองว่า Fed จะเข้้าซืึ่�อเพิ�มูเติัมูอ้กร็าว 8 หมืู�นล้านดอลลาร์็สุหรั็ฐต่ัอเดือนจนถ่ังสิุ�นปี 2020 ซ่ึ่�งเป็น
อัตัร็าท้้�สูุงกว่าการ็ท้ำา QE ร็อบ่ก่อน ๆ (รู็ปท้้� 8) เป็นผลให้ข้นาดงบ่ดุลข้อง Fed ณ สิุ�นปีมู้แนวโน้มูปรั็บ่สูุงข่้�นมูาอยู่ท้้�ปร็ะมูาณ 7-8 
ล้านล้านดอลลาร์็สุหรั็ฐจ่งจะยังเป็นแร็งกดดันให้อัตัร็าผลตัอบ่แท้นพันธุบั่ตัร็รั็ฐบ่าลสุหรั็ฐฯ ไมู่สุามูาร็ถัปรั็บ่สูุงข่้�นได้มูาก

สัำาหรับปัิจจัยในปิระเที่ศทีี่�จะที่ำาให้อัตัราผู้ลตัอบแที่นพัิ่นธุบัตัรรัฐบาลไที่ยอายุ 10 ปีิ ปิรับส้ังข้้�นได้คือ ภาวะเศรษฐกิิจไที่ยทีี่�มีี 
แนวโน้มีผู่้านจุดตัำ�าสุัดในช่่วงคร้�งหลังข้องปีิ โดยเศร็ษฐกิจโลกท้้�จะท้ยอยกลับ่มูาฟ้ื้�นตััวได้ในช่ี้วงคร่็�งหลังข้องปี 2020 จะสุ่งผลให้ 
การ็สุ่งออกข้องไท้ยหดตััวน้อยลง นอกจากน้�การ็ท้ยอยผ่อนคลายมูาตัร็การ็ปิดเมืูองจะช่ี้วยท้ำาให้กิจกร็ร็มูท้างเศร็ษฐกิจในปร็ะเท้ศ 
ท้ยอยฟ้ื้�นตััวเช่ี้นกัน จ่งท้ำาให้นักลงทุ้นอาจโยกย้ายการ็ลงทุ้นเข้้าสูุ่สิุนท้รั็พย์เสุ้�ยงมูากข่้�น อัตัร็าผลตัอบ่แท้นพันฐบั่ตัร็รั็ฐบ่าลไท้ย 
จ่งมู้แนวโน้มูปรั็บ่สูุงข่้�นได้

ในระยะต่ัอไปิ มีีโอกิาสัทีี่�รัฐบาลจะหันมีาระดมีทุี่นผู่้านกิารออกิพัิ่นธุบัตัรรัฐบาลมีากิข้้�น ที่ำาให้อุปิที่านพัิ่นธุบัตัรรัฐบาลไที่ยระยะยาว
อาจปิรับส้ังข้้�นกิว่าทีี่�คาดได้ โดยในปี 2012 หลังจากเหตุัการ็ณ์นำ�าท่้วมูปี 2011 พบ่ว่าภาครั็ฐต้ัองดำาเนินนโยบ่ายข้าดดุลงบ่ปร็ะมูาณ
เป็นผลให้รั็ฐบ่าลต้ัองร็ะดมูทุ้นผ่านการ็ออกพันธุบั่ตัร็รั็ฐบ่าลเพิ�มูมูากข่้�น (รู็ปท้้� 9) สุำาหรั็บ่สุถัานการ็ณ์ปัจจุบั่นน้� รั็ฐบ่าลมู้แผนกู้เงิน  
1 ล้านล้านบ่าท้เพื�อใช้ี้กร็ะตุ้ันเศร็ษฐกิจ โดยในร็ายละเอ้ยดเบื่�องต้ันพบ่ว่า รั็ฐบ่าลได้กู้เงินจากสุถัาบั่นการ็เงินไปแล้วร็าว 3 หมืู�นล้าน
บ่าท้ ออกจำาหน่ายพันธุบั่ตัร็รั็ฐบ่าลร็าว 6.7 หมืู�นล้านบ่าท้ และจำาหน่ายพันธุบั่ตัร็ออมูท้รั็พย์อ้ก 1.5 แสุนล้านบ่าท้ สุำาหรั็บ่ในร็ะยะ
ข้้างหน้า EIC มูองว่ามู้โอกาสุท้้�รั็ฐบ่าลจะหันมูาร็ะดมูทุ้นผ่านการ็ออกพันธุบั่ตัร็รั็ฐบ่าลมูากข่้�น ซ่ึ่�งอาจกดดันให้อัตัร็าผลตัอบ่แท้น
พันธุบั่ตัร็รั็ฐบ่าลไท้ยปรั็บ่สูุงข่้�นได้

รูปีท่ี่� 8 : EIC มอง Fed จะเข�าซื�อพันธ์บัตุรรัฐบาลสี่หรัฐฯ เพิ�มเติุมอ่กิราว 8 หมื�นล�านดอลลาร์
สี่หรัฐตุ่อเดือนจนถ้ืงสิี่�นปีี 2020

ท้้�มูา : การ็วิเคร็าะห์โดย EIC จากข้้อมููลข้อง Federal Reserve

มููลค่าพันธุบั่ตัร็รั็ฐบ่าลสุหรั็ฐฯ ท้้�ถืัอโดย Fed 

 มุมมองภาวะการัเงินไทยและต่ัางปรัะเทศปี 2020

หน่วย : ล้านล้านดอลลาร์็สุหรั็ฐ
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มูลคาพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ที่ถือโดย Fed เพิ่มข้ึน 2 ลานลานดอลลารสหรัฐนับจากตน

ป EIC คาด Fed จะเขาซื้อเพิ่มเติมอีก 0.8 แสนลานดอลลารสหรัฐตอเดือนจนถึงสิ้นป 
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EIC คงมีุมีมีองเงินบาที่ ณ สิั�นปีิ 2020 แข็้งค่าจากิปิัจจุบันมีาอย่้ทีี่�กิรอบ 30.5-31.5 บาที่ตั่อดอลลาร์สัหรัฐ แมู้ค่าเงินบ่าท้  
ณ วันท้้� 31 สิุงหาคมู 2020 จะยังคงอ่อนค่าจากต้ันปีถ่ัง 4.3% แต่ัในเดือนสิุงหาคมู เงินบ่าท้กลับ่มูาแข็้งค่าข่้�นค่อนข้้างเร็็วซ่ึ่�งเป็น
ผลจาก 1) การ็อ่อนค่าข้องเงินดอลลาร์็สุหรั็ฐจากเศร็ษฐกิจโลกท้้�ท้ยอยฟ้ื้�นตััวและสุถัานการ็ณ์ COVID-19 ในสุหรั็ฐฯ ท้้�ปรั็บ่แย่ลง  
2) แร็งกดดันจากร็าคาท้องคำาท้้�ปรั็บ่สูุงข่้�นท้ำาให้ผู้ค้าท้องคำาในไท้ยข้ายท้องคำาในรู็ปดอลลาร์็สุหรั็ฐ สุำาหรั็บ่ในร็ะยะข้้างหน้า EIC 
ปร็ะเมิูนว่า เงินบ่าท้จะเผชิี้ญี่กับ่ปัจจัยด้านแข็้งค่าดังต่ัอไปน้�

ยังมีีแรงกิดดันด้านอ่อนค่าข้องเงินดอลลาร์สัหรัฐในช่่วงทีี่�เหลือข้องปิีนี� ณ วันท้้� 31 สิุงหาคมู 2020 ดัชี้น้ค่าเงินดอลลาร็์สุหร็ัฐ 
อยู่ท้้� 92.2 อ่อนค่าลงจากต้ันปี 4.3% โดย EIC มูองว่าเงินดอลลาร์็สุหรั็ฐ มู้แนวโน้มูอ่อนค่าลงได้อ้กเล็กน้อยจากปัจจัยดังต่ัอไปน้�

1) กิารที่ยอยฟ้ื้�นตััวข้องเศรษฐกิิจโลกิในช่่วงคร้�งหลังข้องปิี โดยทั้�วไปแล้วเงินดอลลาร็์สุหรั็ฐมัูกจะแข็้งค่าในช่ี้วงท้้�เศร็ษฐกิจโลก
เข้้าสูุ่ภาวะถัดถัอยหรื็อเผชิี้ญี่กับ่วิกฤตัเศร็ษฐกิจ เนื�องจากนักลงทุ้นต้ัองการ็ถืัอสิุนท้รั็พย์ปลอดภัยท้้�มู้เสุถ้ัยร็ภาพและความูเชืี้�อมัู�นอยู่
ในร็ะดับ่สูุง อย่างไร็ก็ด้ ในช่ี้วงท้้�เศร็ษฐกิจโลกท้ยอยฟ้ื้�นตััวจากจุดตัำ�าสุุด และหลาย ๆ ปร็ะเท้ศท้ยอยผ่อนคลายมูาตัร็การ็ปิดเมืูอง 
(lockdown easing) ท้ำาให้ความูเชืี้�อมัู�นข้องนักลงทุ้นปรั็บ่สูุงข่้�น ความูต้ัองการ็ถืัอสิุนท้รั็พย์ปลอดภัยจ่งมู้น้อยลง (รู็ปท้้� 10) ในร็ะยะ
ต่ัอไป EIC มูองว่า แมู้การ็ฟ้ื้�นตััวข้องเศร็ษฐกิจโลกจะชี้ะลอลง จากการ็ร็ะบ่าดข้อง COVID-19 ท้้�กลับ่มูาสูุงข่้�นในบ่างปร็ะเท้ศ 
แต่ัมูาตัร็การ็ปิดเมืูองอาจมู้ลักษณะเฉพาะพื�นท้้� (local lockdown) ซ่ึ่�งจะไมู่รุ็นแร็งเท่้ามูาตัร็การ็ปิดเมืูองเป็นวงกว้าง (nation-wide 
lockdown) แบ่บ่เดิมู ปัจจัยเหล่าน้�น่าจะเป็นแร็งกดดันด้านอ่อนค่าต่ัอเงินดอลลาร์็สุหรั็ฐให้ยังมู้อยู่ต่ัอไป

รูปีท่ี่� 9 : หลังจากิเหตุุกิารณ์นำ�าท่ี่วมในปีี 2011 พบว่าภาครัฐตุ�องดำาเนินนโยบายขาดดุล 
งบปีระมาณ เป็ีนผู้ลให�รัฐบาลตุ�องระดมทุี่นผู่้านกิารออกิพันธ์บัตุรรัฐบาลมากิข้�น

ท้้�มูา : การ็วิเคร็าะห์โดย EIC จากข้้อมููลข้อง Thai BMA

การ็ร็ะดมูทุ้นผ่านพันธุบั่ตัร็รั็ฐบ่าลไท้ย

มุมมองค่าเงินบาที่

หน่วย : พันล้านบ่าท้ หน่วย : %YOY
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รูปีท่ี่� 10 : แรงกิดดันด�านอ่อนค่าของเงินดอลลาร์สี่หรัฐยังม่อยู่จากิกิารที่ยอยพื�นตัุวของ
เศรษฐกิิจโลกิในช่วงคร้�งหลังของปีี

ท้้�มูา : การ็วิเคร็าะห์โดย EIC จากข้้อมููลข้อง Bloomberg และ JP Morgan

ดัชี้น้ PMI ภาคการ็ผลิตัโลกและดัชี้น้เงินดอลลาร์็สุหรั็ฐ

2) แนวโน้มีทีี่� ไบเดน จะช่นะกิารเลือกิตัั�งปิระธุานาธิุบดีสัหรัฐฯ ผลสุำาร็วจคะแนนนิยมูล่าสุุดท้้�พบ่ว่า ไบ่เดน มู้คะแนนนำา ท้รั็มูป์อยู่
ค่อนข้้างสูุง ซ่ึ่�งหาก ไบ่เดน ชี้นะการ็เลือกตัั�งและมู้การ็ดำาเนินนโยบ่ายดังท้้�ได้เสุนอไว้ ก็จะเป็นแร็งกดดันให้เงินดอลลาร์็สุหรั็ฐอ่อนค่า
ลงเพิ�มูเติัมูได้ โดยอัตัร็าภาษ้เงินได้นติับุิ่คคล (ปัจจุบั่นอยู่ท้้� 21% โดยลดลงมูาจาก 35% จากนโยบ่ายลดภาษ้ข้องปร็ะธุานาธิุบ่ด้ท้รั็มูป์)  
และภาษ้กำาไร็จากเงินลงทุ้น (ปัจจุบั่นอยู่ท้้� 15%-20%) ท้้�มู้แนวโน้มูปรั็บ่สูุงข่้�นจะสุ่งผลต่ัอกำาไร็ข้องภาคธุุร็กิจและผลตัอบ่แท้นข้อง
นักลงทุ้น ท้ำาให้มู้โอกาสุท้้�เงินทุ้นเคลื�อนย้ายจะไหลออกจากสุหรั็ฐฯ อ้กทั้�งแผนการ็ใช้ี้จ่ายภาครั็ฐข้อง ไบ่เดน ยังอาจสุ่งผลให้การ็ข้าด
ดุลท้างการ็คลังสูุงข่้�น กดดันให้เงินดอลลาร์็อ่อนค่าลง

3) กิารดำาเนินนโยบายกิารเงินข้อง Fed ทีี่�มีีแนวโน้มีผู่้อนคลายต่ัอเนื�อง แมู้การ็ดำาเนินนโยบ่ายอัตัร็าดอกเบ้่�ยติัดลบ่ในสุหรั็ฐ น่าจะ
ยังไมู่เกิดข่้�นในเร็็ว ๆ น้� แต่ั Fed มู้แนวโน้มูเข้้าซืึ่�อสิุนท้รั็พย์ท้างการ็เงินได้อย่างต่ัอเนื�อง (คาดว่าเข้้าซืึ่�อพันธุบั่ตัร็รั็ฐบ่าลสุหรั็ฐร็าว8 
หมืู�นล้านดอลลาร์็สุหรั็ฐต่ัอเดือน และเข้้าซืึ่�อพันธุบั่ตัร็ MBS ร็าว 4 หมืู�นล้านดอลลาร์็สุหรั็ฐต่ัอเดือน) นอกจากน้� Fed ยังได้ดำาเนิน
การ็เปล้�ยนกร็อบ่เป้าหมูายเงินเฟ้ื้อเป็นอัตัร็าเงินเฟ้ื้อเฉล้�ย (Average Inflation Targeting : AIT) ท้ำาให้นโยบ่ายการ็เงินจะยังคง 
ผ่อนคลายแมู้อัตัร็าเงินเฟ้ื้อจะสูุงกว่า 2% ข้ณะท้้�กลุ่มูปร็ะเท้ศตัลาดเกิดใหมู่ร็วมูถ่ังไท้ยต้ัองเผชิี้ญี่กับ่ข้้ดความูสุามูาร็ถัในการ็ผ่อน
คลายนโยบ่ายการ็เงิน (มู้ข้้อจำากัดในการ็ลดอัตัร็าดอกเบ้่�ยนโยบ่ายใกล้ถ่ังศูนย์) จ่งท้ำาให้แร็งกดดันด้านอ่อนค่าต่ัอเงินดอลลาร์็สุหรั็ฐ
เท้้ยบ่กับ่กลุ่มูปร็ะเท้ศตัลาดเกิดใหมู่จะยังมู้อยู่ 

ทัี่�งนี� EIC ปิระเมิีนว่าความีเสีั�ยงทีี่�อาจที่ำาให้เงินดอลลาร์สัหรัฐกิลับมีาแข็้งค่าข้้�นได้ในระยะต่ัอไปิคือ เศรษฐกิิจสัหรัฐฯ สัามีารถึ 
ฟ้ื้�นตััวได้เร็วกิว่าปิระเที่ศเศรษฐกิิจหลักิอื�น ๆ เช่่น เกิิดกิารแพิ่ร่ระบาดข้องเชื่�อ COVID-19 ระลอกิสัองนอกิสัหรัฐฯ โดยหากการ็
ท้ยอยผ่อนคลายมูาตัร็การ็ปิดเมืูองในกล่มูปร็ะเท้ศเศร็ษฐกิจหลักอื�น ๆ (ท้้�ไมู่ใช่ี้สุหรั็ฐฯ) ตัามูมูาด้วยการ็แพร่็ร็ะบ่าดข้อง COVID-19 
เป็นวงกว้างอ้กร็ะลอก จะท้ำาให้การ็ฟ้ื้�นตััวข้องเศร็ษฐกิจเหล่านั�นฟ้ื้�นตััวได้ช้ี้ากว่าเศร็ษฐกิจสุหร็ัฐฯ โดยเปร้็ยบ่เท้้ยบ่ และท้ำาให้เกิด
ความูกังวลข้องนักลงทุ้นปรั็บ่เพิ�มูสูุงข่้�นร็วดเร็็ว เงินดอลลาร์็สุหรั็ฐอาจปรั็บ่แข็้งค่าเท้้ยบ่กับ่ค่าเงินปร็ะเท้ศนั�น ๆ ได้ ตััวอย่างเช่ี้น  
ในเดือนสิุงหาคมูท้้�ผ่านมูา ผู้ติัดเชืี้�อในกลุ่มูปร็ะเท้ศยูโร็โซึ่นปร็บั่สูุงข่้�นอย่างร็วดเร็็ว สุวนท้างกับ่จำานวนผู้ตัดิเชืี้�อในสุหร็ฐัฯ ท้้�ปรั็บ่ลดลง 
ต่ัอเนื�องท้ำาให้การ็ฟ้ื้�นตััวข้องเศร็ษฐยูโร็โซึ่นชี้ะลอลงเมืู�อเท้้ยบ่กับ่สุหรั็ฐฯ สุอดคล้องกับ่การ็อ่อนค่าข้องเงินดอลลาร์็สุหรั็ฐท้้�ชี้ะลอลง 
โดย EIC พบ่ว่าเงินยูโร็ (ซ่ึ่�งคิดเป็น 57% ข้องตัะกร้็าดัชี้น้เงินดอลลาร์็สุหรั็ฐ (Dollar index : DXY)) เท้้ยบ่กับ่ดอลลาร์็สุหรั็ฐมัูกมู้
แนวโน้มูอ่อนค่าในช่ี้วงท้้�ดัชี้น้ PMI ข้องยูโร็โซึ่นเท้้ยบ่กับ่สุหรั็ฐฯ ปรั็บ่ลดลง (รู็ปท้้� 11) 

หน่วย : %YOY หน่วย : %YOY
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ดัชนีผูจัดการฝายจัดซ้ือภาคการผลิตโลก ดัชนีเงินดอลลารสหรัฐ (แกนขวา)

= เงินดอลลารสหรัฐออนคา

= ดัชนี PMI ภาคการผลิตโลกปรับสูงข้ึน
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รูปีท่ี่� 11 : EIC พบว่าเงินยูโรเท่ี่ยบกัิบดอลลาร์สี่หรัฐ มักิม่แนวโน�มอ่อนค่าลง (เงินดอลลาร์
สี่หรัฐ แข็งค่าข้�น) ในช่วงท่ี่�ดัชน่ PMI ของยูโรโซนเท่ี่ยบกัิบสี่หรัฐฯ ปีรับลดลง

ท้้�มูา : การ็วิเคร็าะห์โดย EIC จากข้้อมููลข้อง Bloomberg และ WHO

จำานวนผู้ติัดเชืี้�อใหมู่ร็ายวัน ดัชี้น้ PMI ข้องยูโร็โซึ่นกับ่สุหรั็ฐฯ และ EURUSD

หมูายเหตุั : *EU-5 ปร็ะกอบ่ด้วย ฝรั็�งเศสุ เยอร็มูน้ อิตัาล้ สุเปน และ สุหร็าชี้อาณาจักร็

นอกิจากิปัิจจัยด้านกิารอ่อนค่าข้องเงินดอลลาร์สัหรัฐแล้ว ยังมีีปัิจจัยข้องไที่ยทีี่�ที่ำาให้เงินบาที่กิลับมีาแข็้งค่าข้้�นได้ คือ 

1) เงินทุี่นเคลื�อนย้ายมีีแนวโน้มีไหลเข้้าตัลาด EM รวมีถึง้ตัลาดกิารเงินไที่ยในระยะตัอ่ไปิ จากิความีเสีั�ยงต่ัอเศรษฐกิิจและตัลาดกิาร
เงินโลกิทีี่�ปิรับลดลง ในช่ี้วงท้้�ผ่านมูา เงินทุ้นเคลื�อนย้ายเริ็�มูไหลกลับ่เข้้าสูุ่กลุ่มูปร็ะเท้ศตัลาดเกดิใหมู่ (EM) ร็วมูถ่ังไท้ย (ในกร็ณ้ข้องไท้ย 
มูาจากการ็ไหลเข้้าตัลาดพันธุบั่ตัร็เป็นหลัก รู็ปท้้� 12) ซ่ึ่�ง EIC มูองว่าในร็ะยะข้้างหน้า เงินทุ้นเคลื�อนย้ายยังมู้แนวโน้มูไหลเข้้าตัลาด
การ็เงินไท้ยได้อ้ก เนื�องจากความูผันผวนข้องตัลาดการ็เงินโลกปรั็บ่ลดลง (รู็ปท้้� 13 ซ้ึ่ายมืูอ) ท้ำาให้ความูเชืี้�อมัู�นนักลงทุ้นปรั็บ่ด้ข่้�น 
และหันมูาลงทุ้นในสิุนท้รั็พย์เสุ้�ยงเพิ�มูมูากข่้�น โดย EIC พบ่ว่าในช่ี้วงท้้�ความูผันผวนข้องตัลาดการ็เงินโลกอยู่ในร็ะดับ่สูุงมูาก  
เงินทุ้นเคลื�อนย้ายมัูกไหลออกจากกลุ่มูปร็ะเท้ศตัลาดเกิดใหมู่ (EM) แต่ัหากความูผันผวนในตัลาดเงินอยู่ในร็ะดับ่ปานกลางหร็ือตัำ�า
เงินทุ้นเคลื�อนย้ายมัูกไหลเข้้ากลุ่มูปร็ะเท้ศ EM ในอัตัร็าปานกลางและมูากตัามูลำาดับ่ (รู็ปท้้� 13 กลาง) นอกจากน้� แนวโน้มูท้้�ภาครั็ฐ
อาจร็ะดมูทุ้นผ่านการ็ออกพันธุบั่ตัร็ร็ัฐบ่าลมูากข่้�นเพื�อการ็ใช้ี้จ่ายกร็ะตุ้ันเศร็ษฐกิจก็อาจเป็นอ้กปัจจัยท้้�ด่งดูดให้มู้เงินทุ้นเคลื�อนย้าย
ไหลเข้้ามูาในตัลาดพันธุบั่ตัร็รั็ฐบ่าลไท้ยได้ 

อย่างไรก็ิดี EIC มีองว่าเงินทุี่นเคลื�อนย้ายจะไหลเข้้าอย่างค่อยเป็ินค่อยไปิ เนื�องจากิความีผัู้นผู้วนในตัลาดเงินโลกิยังคงส้ังกิว่า 
ค่าเฉลี�ยในช่่วง 5 ปีิทีี่�ผู่้านมีา และผู้ลตัอบแที่นจากิกิารลงทุี่นในสิันที่รัพิ่ย์ไที่ยเทีี่ยบต่ัอความีผัู้นผู้วนข้องค่าเงินยังอย่้ในระดับตัำ�า โดย
ความูผันผวนในตัลาดเงินโลกอาจมูาจาก 1) โอกาสุในการ็ร็ะบ่าดข้อง COVID-19 ท้้�อาจมู้จำานวนผู้ติัดเชืี้�อเพิ�มูข่้�นบ้่างตัร็าบ่ใดท้้�ยังไมู่มู้
วัคซ้ึ่นและมู้การ็ฉ้ดวัคซ้ึ่นอย่างทั้�วถ่ัง  2) ความูเสุ้�ยงท้้�ภาครั็ฐจะดำาเนินมูาตัร็การ็ปิดเมืูองท้้�เข้้มูงวดอ้กครั็�งหากไวรั็สุกลับ่มูาแพร่็ร็ะบ่าด
อย่างร็วดเร็็ว และ 3) ความูเสุ้�ยงด้านภูมิูรั็ฐศาสุตัร์็จากสุงคร็ามูการ็ค้าร็ะหว่างสุหรั็ฐฯ และจ้น และความูไมู่แน่นอนข้องผลการ็เลือก
ตัั�งปร็ะธุานาธิุบ่ด้สุหรั็ฐฯ ซ่ึ่�งจะท้ำาให้ความูผันผวนข้องตัลาดการ็เงินอาจยังไมู่กลับ่เข้้าสูุ่ร็ะดับ่ปกติัดังช่ี้วงก่อนมู้ COVID-19 อ้กทั้�ง 
EIC ยังมูองว่าเงินทุ้นเคลื�อนย้ายเข้้าสูุ่ตัลาดหลักท้รั็พย์ไท้ยน่าจะยังมู้ได้ไมู่สูุงนัก เนื�องจากเศร็ษฐกิจไท้ยมู้แนวโน้มูฟ้ื้นตััวอย่างช้ี้า ๆ  
จ่งท้ำาให้นักลงทุ้นต่ัางชี้าติัอาจยังไมู่ย้ายสิุนท้รั็พย์มูายังหุ้นไท้ยมูากนัก นอกจากน้� ผลตัอบ่แท้นจากการ็ลงทุ้นในพันธุบั่ตัร็รั็ฐบ่าลไท้ย
ร็ะยะสัุ�นและจากการ็เปล้�ยนแปลงข้องค่าเงินบ่าท้เท้้ยบ่ต่ัอความูผันผวนข้องค่าเงินบ่าท้ (Sharpe ratio) ยังอยู่ในร็ะดับ่ตัำ�าเมืู�อเท้้ยบ่กับ่
ปร็ะเท้ศอื�น ๆ  ในภูมิูภาค ยังเป็นอ้กปัจจัยท้้�ท้ำาให้เงินทุ้นเคลื�อนย้ายมู้แนวโน้มูไหลเข้้าตัลาดการ็เงินไท้ยได้ไมู่มูากนัก (รู็ปท้้� 13 ข้วามืูอ) 

หน่วย : คน (7-day moving average )
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รูปีท่ี่� 12 : ความเส่ี่�ยงตุ่อเศรษฐกิิจโลกิท่ี่�ปีรับลดลง ที่ำาให�ม่เงินทุี่นเคลื�อนย�ายไหลกิลับเข�าสู่ี่
ปีระเที่ศตุลาดเกิิดใหม่รวมถ้ืงตุลาดพันธ์บัตุรรัฐบาลไที่ยบ�างในช่วงท่ี่�ผู่้านมา

รูปีท่ี่� 13 : เงินทุี่นเคลื�อนย�ายม่แนวโน�มไหลเข�าตุลาดกิารเงินไที่ยอย่างค่อยเป็ีนค่อยไปี เนื�องจากิ
ตุลาดกิารเงินโลกิจะยังผัู้นผู้วนสูี่งกิว่าค่าเฉล่�ยในอด่ตุ และผู้ลตุอบแที่นจากิกิารลงทุี่นใน
พันธ์บัตุรรัฐบาลไที่ยตุ่อความผัู้นผู้วนค่าเงินยังคงตุำ�า

ท้้�มูา : การ็วิเคร็าะห์โดย EIC จากข้้อมููลข้อง IIF SET และ Thai BMA (ข้้อมููล ณ 31 สุ.ค. 2020)

ท้้�มูา : การ็วิเคร็าะห์โดย EIC จากข้้อมููลข้อง Bloomberg และ IIF (ข้้อมููล ณ วันท้้� 31 สุ.ค. 2020)

เงินทุ้นเคลื�อนย้ายข้องตัลาดการ็เงินปร็ะเท้ศ EM เงินทุ้นเคลื�อนย้ายข้องตัลาดการ็เงินไท้ย

ดัชี้น้ความูผันผวนข้องตัลาดหุ้นสุหรั็ฐฯ 
(VIX index)

เงินทุ้นเคลื�อนย้ายข้อง EM-Asia ในแต่ัละช่ี้วงข้อง
ค่า VIX index*

ผลตัอบ่แท้นจากพันธุบั่ตัร็รั็ฐบ่าลต่ัอ
ความูเสุ้�ยงค่าเงิน**

หมูายเหตุั : *คำานวณจากค่าเฉล้�ยข้องเงินทุ้นเคลื�อนย้ายร็ายเดือนตัั�งแต่ั มู.ค. 2010 ถ่ัง มิู.ย. 2020 ในแต่ัละช่ี้วงข้องร็ะดับ่ดัชี้น้ความูผันผวนตัลาดทุ้น

สุหร็ฐัฯ (VIX index) **คำานวณจากทั้�งผลตัอบ่แท้นการ็ถัอืคร็องพนัธุบั่ตัร็อาย ุ3 เดือน และผลตัอบ่แท้นจากการ็เปล้�ยนแปลงข้องคา่เงิน เป็นร็ะยะเวลา 1 ปี  

สุ่วนความูเสุ้�ยงจากค่าเงินคำานวณจากความูผันผวน (volatility) ข้องแต่ัละสุกุลเงิน

หน่วย : พันล้านดอลลาร์็สุหรั็ฐ หน่วย : พันล้านบ่าท้ 
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2) ธุปิที่. มีีแนวโน้มีทีี่�จะเผู้ชิ่ญกัิบข้้อจำากัิดในกิารด้แลค่าเงินบาที่มีากิข้้�น หลังจากิไที่ยมีีความีเสีั�ยงทีี่�จะถ้ึกิจดัอย่้ในกิลุ่มี monitoring 
list ข้องกิลุ่มีปิระเที่ศที่ี�มีีกิารบดิเบือนอัตัราแลกิเปิลี�ยนเพืิ่�อสัร้างความีได้เปิรียบที่างกิารคา้ (currency manipulator) จากิสัหรฐัฯ
โดยในร็ายงาน “Macroeconomics and FX Policy of Major Trading Partners” ล่าสุุดข้องกร็ะท้ร็วงการ็คลังสุหรั็ฐฯ ในเดือน
มูกร็าคมู 2020 ไท้ยอยู่ในร็ายชืี้�อปร็ะเท้ศคู่ค้าสุำาคัญี่กับ่สุหรั็ฐฯ (major trading partners) เนื�องจากมู้มููลค้าการ็ค้ากับ่สุหรั็ฐฯ 
ตัั�งแต่ัเดือนกร็กฎาคมู 2018 ถ่ัง มิูถุันายน 2019 เกิน 2 หมืู�นล้านดอลลาร์็สุหรั็ฐ แต่ัไท้ยยังไมู่ถูักจัดเป็นปร็ะเท้ศท้้�ต้ัองจับ่ตัามูอง
(monitoring list) ซ่ึ่�งต้ัองเข้้าเงื�อนไข้ 2 เกณฑ์์จากทั้�งหมูด 3 เกณฑ์์ ดังตัาร็างท้้� 1 และหากเข้้าทั้�ง 3 เกณฑ์์จะถูักจัดเป็นปร็ะเท้ศ 
ท้้�มู้การ็บิ่ดเบื่อดอัตัร็าแลกเปล้�ยนเพื�อสุร้็างความูได้เปร้็ยบ่ท้างการ็ค้า 

สัำาหรับในรายงานครั�งถัึดไปิซ้ึ่�งเผู้ยแพิ่ร่ล่าช้่ากิว่าปิกิติั (โดยทัี่�วไปิจะเผู้ยแพิ่ร่ในเดือนเมีษายนและใช้่ข้้อม้ีลข้องทัี่�งปีิ 2019) EIC 
มีองว่ามีีโอกิาสัส้ังทีี่�ไที่ยจะเข้้า 2 เกิณฑ์์เป็ินอย่างน้อย เนื�องจากไท้ยมู้แนวโน้มูเกินดุลการ็ค้ากับ่สุหรั็ฐฯ ร็าว 2 หมืู�นล้านดอลลาร์็
สุหรั็ฐ และดุลบั่ญี่ช้ี้เดินสุะพัดปี 2019 เกินดุลท้้� 6.4% ต่ัอ GDP สุำาหรั็บ่เงื�อนไข้การ็เข้้าแท้ร็กแซึ่งค่าเงินนั�น ยังมู้ความูไมู่แน่นอน
สูุงเพร็าะ ธุปท้. ไมู่เปิดเผยข้้อมููลธุุร็กร็ร็มูการ็ซืึ่�อข้ายเงินตัร็าร็ะหวา่งปร็ะเท้ศ แต่ัหากปร็ะเมิูนจากการ็เปล้�ยนแปลงข้องเงินทุ้นสุำาร็อง
ร็ะหว่างปร็ะเท้ศจะพบ่ว่า ในปี 2019 มููลค่าเงินทุ้นสุำาร็องร็ะหว่างปร็ะเท้ศข้อง ธุปท้. เพิ�มูข่้�นทั้�งหมูด 8 จาก 12 เดือน และมู้มููลค่า
เพิ�มูข่้�นร็าว 3.2% ต่ัอ GDP (สุำาหรั็บ่ไตัร็มูาสุแร็กปี 2020 ปรั็บ่เพิ�มูข่้�น 2.4% ต่ัอ GDP เท้้ยบ่กับ่ไตัร็มูาสุแร็กปี 2019) อย่างไร็ก็ด้ 
ธุปท้. ได้ช้ี้�แจงในการ็ปร็ะชุี้มูกับ่นักวิเคร็าะห์ว่า มู้การ็หารื็อกับ่ท้างกร็ะท้ร็วงการ็คลังสุหรั็ฐฯ อย่างต่ัอเนื�อง ท้ำาให้สุหรั็ฐฯ อาจพิจาร็ณา
เห็นว่าการ็เปล้�ยนแปลงข้องค่าเงินบ่าท้ในช่ี้วงท้้�ผ่านมูาไมู่ได้มู้จุดปร็ะสุงค์เพื�อสุร้็างความูได้เปร้็ยบ่ท้างการ็ค้า จ้งที่ำาให้ไที่ยอาจถ้ึกิ 
จัดอย่้ใน monitoring list ข้องสัหรัฐฯ เท่ี่านั�น แต่ัทัี่�งนี�กิารเข้้าด้แลค่าเงินบาที่โดย ธุปิที่. เพืิ่�อไม่ีให้แข็้งค่าก็ิจะมีีข้้อจำากัิดมีากิข้้�น

ตุารางท่ี่� 1 : ธ์ปีที่. จะเผู้ชิญ่กัิบข�อจำากัิดในกิารดูแลค่าเงินบาที่มากิข้�น หลังจากิไที่ยม่ความเส่ี่�ยง 
ท่ี่�จะถูืกิจัดอยู่ใน monitoring list ของสี่หรัฐฯ

ท้้�มูา : การ็วิเคร็าะห์โดย EIC จากข้้อมููลข้อง US department of the treasury และธุนาคาร็แห่งปร็ะเท้ศไท้ย

ความูสัุมูพันธ์ุร็ะหว่างดัชี้น้ความูเข้้มูงวดข้องมูาตัร็การ็ภาครั็ฐกับ่การ็เติับ่โตัท้างเศร็ษฐกิจในไตัร็มูาสุท้้� 1 ปี 2020

หมูายเหตุั : *ในร็ายงานถััดไป คาดว่าสุหรั็ฐฯ จะใช้ี้ข้้อมููลข้องทั้�งปี 2019 ในการ็พิจาร็ณา

เง่ือนไข รายงานในเดอืน มกราคม 2020

EIC คาดการณผลในรายงานถัดไป* 

(โดยทั่วไปจะรายงานในเดือนเมษายน)

ขอมูลทั้งป 2019 ขอมูล 2019Q2 ถึง 2020Q1

1) เกินดุลการคากับสหรัฐฯ ตั้งแต 2 หม่ืนลานดอลลารสหรัฐขึ้นไป ในรอบ 1 ป

(1.9 หมื่นลานดอลลารสหรัฐ) (2 หมื่นลานดอลลารสหรัฐ) (2.1 หมื่นลานดอลลารสหรัฐ)

2) ดุลบัญชีเดินสะพัดเกินดุล 2% ตอ GDP ในรอบ 1 ป

5.3% ตอ GDP 6.8% ตอ GDP 6.4% ตอ GDP

3) ธนาคารกลางแทรกแซงตลาด

อัตราแลกเปลี่ยน

(ซ่ึงตองเขาทั้ง 2 เง่ือนไขยอย)

ธนาคารกลางแทรกแซงตลาดอัตรา

แลกเปลี่ยนมากกวา 2% ตอ GDP 
1.5% ตอ GDP 3.2% ตอ GDP 2.4% ตอ GDP

ธนาคารกลางแทรกแซงตลาดอัตรา

แลกเปลี่ยน 6 เดือนขึ้นไปจาก 12 เดือน
8 จาก 12 เดือน 7 จาก 12 เดือน

7.0%
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3) กิารเพิิ่�มีข้้�นข้องราคาที่องคำาอาจเป็ินแรงกิดดันเพิิ่�มีเติัมีต่ัอค่าเงินบาที่ โดยท้้�ผ่านมูาพบ่ว่าการ็แข็้งค่าข้องเงินบ่าท้มัูกมู้ 
ความูสัุมูพันธ์ุสุอดคล้องกับ่ร็าคาท้องคำาท้้�ปรั็บ่สูุงข่้�น เนื�องจากในเวลาท้้�ร็าคาท้องคำาปรั็บ่สูุงข่้�นมูาก ผู้ค้าท้องคำาในไท้ยมัูกข้ายท้องคำา 
(สุ่งออกท้องคำาไปต่ัางปร็ะเท้ศ) ซ่ึ่�งเมืู�อได้รั็บ่การ็ชี้ำาร็ะเงินในรู็ปดอลลาร์็สุหรั็ฐ และต้ัองการ็แลกกลับ่มูาเป็นเงินบ่าท้ จ่งมู้แร็งกดดันให้
เงินบ่าท้แข็้งค่าข่้�นในช่ี้วงเด้ยวกัน สุำาหรั็บ่ในร็ะยะต่ัอไปท้้�ความูเสุ้�ยงต่ัอเศร็ษฐกิจโลกยังคงมู้อยู่สูุง ไมู่ว่าจะเป็นการ็แพร่็ร็ะบ่าดข้อง 
COVID-19 ความูเสุ้�ยงภูมิูรั็ฐศาสุตัร์็โลก ความูเสุ้�ยงท้างการ็เมืูองร็ะหว่างปร็ะเท้ศ ร็วมูถ่ังปร็ะเด็นเรื็�องความูเชืี้�อมัู�นต่ัอค่าเงินสุกุล
หลักข้องโลก (reserve currency) ท้้�ลดลง และโอกาสุท้้�อัตัร็าเงินเฟ้ื้อโลกอาจปร็ับ่สูุงข่้�นเร็็วในร็ะยะตั่อไปหลังภาครั็ฐทั้�วโลกต่ัาง
ดำาเนินนโยบ่ายข้าดดุลท้างการ็คลังและอัดฉ้ดสุภาพคล่องเพื�อดูแลเศร็ษฐกิจ ด้วยเหตุัน้� ในเวลาท้้�ร็าคาท้องคำาปรั็บ่สูุงข่้�นอ้กครั็�งก็จะ
ท้ำาให้ค่าเงินบ่าท้ได้รั็บ่แร็งกดดันด้านแข็้งค่าได้อ้ก

อย่างไรก็ิดี EIC มีองว่าเงินบาที่จะไม่ีแข็้งค่าข้้�นมีากิดังในช่่วงไตัรมีาสั 2 ปีิ 2020 เนื�องจากิดุลบัญชี่เดินสัะพัิ่ดไที่ยมีีแนวโน้มีเกิิน
ดุลลดลงอย่างมีีนัย ที่ำาให้ความีต้ัองกิารเงินบาที่อาจมีีน้อยลง โดย EIC ปร็ะมูาณการ็ดุลบั่ญี่ช้ี้เดินสุะพัดในปีน้�ให้เกินดุลอยู่ท้้� 2.3% 
ต่ัอ GDP (จากท้้�ดุลบั่ญี่ช้ี้เดินสุะพัดเคยเกินดุลถ่ัง 7.0% ต่ัอ GDP ในปี 2019) สุะท้้อนถ่ังอุปสุงค์ข้องเงินบ่าท้ท้้�มู้แนวโน้มูปรั็บ่ลดลง 
จากร็ายได้นักท่้องเท้้�ยวต่ัางชี้าติัท้้�จะลดลงมูากและการ็สุ่งออกท้้�จะหดตััวลงเช่ี้นกัน ซ่ึ่�ง EIC ปร็ะเมิูนว่าดุลบั่ญี่ช้ี้เดินสุะพัดข้องไท้ย 
ท้้�ลดลงมูากน้�อาจอยู่ในร็ะดับ่ตัำ�าเมืู�อเท้้ยบ่กับ่ดุลบั่ญี่ช้ี้เดินสุะพัดข้องปร็ะเท้ศอื�น ๆ ในภูมิูภาค (รู็ปท้้� 14)

รูปีท่ี่� 14 : ดุลบัญ่ช่เดินสี่ะพัดของไที่ยในปีีน่�จะลดลงมากิ และจะอยู่ในระดับตุำ�าเมื�อเท่ี่ยบกัิบดุลบัญ่ช่
เดินสี่ะพัดของปีระเที่ศอื�น ๆ ในภูมิภาค 

ท้้�มูา : การ็วิเคร็าะห์โดย EIC จากข้้อมููลข้อง Bloomberg และ CEIC

ดุลบั่ญี่ช้ี้เดินสุะพัดข้องปร็ะเท้ศต่ัาง ๆ ในภูมิูภาค

หมูายเหตุั : *ข้้อมููลจาก Bloomberg consensus สุำาร็วจวันท้้� 31 สุ.ค. 2020

หน่วย : % ต่ัอ GDP
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 มุมมองภาวะการัเงินไทยและต่ัางปรัะเทศปี 2020
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มาต่รการ Yield Curve Control 
(YCC) และ Negative Interest 
Rate Policy (NIRP)

หลังผู่้านวิกิฤตักิารเงินโลกิในปีิ 2008-2009 กิารผู่้อนคลายนโยบายกิารเงินผู่้านอัตัราดอกิเบี�ยนโยบายต้ัองเผู้ชิ่ญกัิบ
ข้้อจำากัิดมีากิข้้�น ที่ำาให้ธุนาคารกิลางข้องหลาย ๆ ปิระเที่ศให้ความีสันใจต่ัอกิารดำาเนินมีาตัรกิารที่างกิารเงินแบบ
พิิ่เศษ (unconventional monetary policy) ไมู่ว่าจะเป็น การ็กำาหนดเป้าหมูายอัตัร็าผลตัอบ่แท้นพันธุบั่ตัร็รั็ฐบ่าล
ไว้ ณ ร็ะดับ่ใดร็ะดับ่หน่�ง (Yield Curve Control : YCC) หรื็อการ็ดำาเนินมูาตัร็การ็อัตัร็าดอกเบ้่�ยติัดลบ่ (Negative 
Interest Rate Policy : NIRP) โดยผู้ว่าธุนาคาร็กลางสุหรั็ฐฯ (Federal Reserve : Fed) ได้กล่าวในช่ี้วงแถัลงข่้าว 
ผลการ็ปร็ะชุี้มูนโยบ่ายการ็เงินในเดือนมิูถุันายน 2020 ว่าท้าง Fed อยู่ในร็ะหว่างศ่กษามูาตัร็การ็ YCC ข้ณะท้้�ร็องผู้ว่า 
การ็ธุนาคาร็แห่งปร็ะเท้ศไท้ยก็ได้กล่าวถ่ังการ็ศ่กษามูาตัร็การ็ YCC ในงาน Analyst Meeting เดือนกร็กฎาคมู 2020 
เช่ี้นกัน นอกจากน้� หากพิจาร็ณา market-implied policy rate ยังพบ่ว่าผู้ร่็วมูตัลาดบ่างสุ่วนเริ็�มูมูองว่าทั้�ง Fed และ
ธุนาคาร็กลางอังกฤษ (Bank of England : BOE) มู้โอกาสุดำาเนินมูาตัร็การ็อัตัร็าดอกเบ้่�ยนโยบ่ายติัดลบ่ได้ในอนาคตั
โดยมูองว่า Fed อาจดำาเนินโยบ่ายน้�ในช่ี้วงสิุ�นปี 2021 ข้ณะท้้� BOE อาจดำาเนินนโยบ่ายในช่ี้วงไตัร็มูาสุแร็กปี 2021 
ด้วยเหตุัน้� EIC จ่งได้ศ่กษาการ็ดำาเนินนโยบ่าย YCC และ NIRP ในต่ัางปร็ะเท้ศ และปร็ะเมิูนโอกาสุร็วมูถ่ังนัยต่ัอ 
การ็ดำาเนินมูาตัร็การ็ดังกล่าวในไท้ย
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มีาตัรกิาร Yield Curve Control (YCC) : กิรณีศ้กิษาจากิญี�ปุิ�นและออสัเตัรเลีย
ตััวอย่างธุนาคาร็กลางท้้�ได้ดำาเนินมูาตัร็การ็ YCC อย่างชัี้ดเจนและต่ัอเนื�องคือ ธุนาคาร็กลางญ้ี่�ปุ�น (BOJ) และธุนาคาร็
กลางออสุเตัร็เล้ย (RBA) โดยในกร็ณ้ข้อง BOJ ได้เคยดำาเนินมูาตัร็การ็เข้้าซืึ่�อสิุนท้รั็พย์การ็เงิน (quantitative easing : QE) 
และ NIRP ก่อนท้้�จะดำาเนินมูาตัร็การ็ YCC ข้ณะท้้� RBA ได้มู้การ็ดำาเนินมูาตัร็การ็ QE พร้็อมูกับ่การ็ดำาเนินมูาตัร็การ็
YCC 

EIC ได้สุรุ็ปแนวท้าง ความูคล้าย และข้้อแตักต่ัางการ็ดำาเนินนโยบ่ายข้องทั้�งสุองธุนาคาร็กลาง ดังน้�

1) อายุข้องพัิ่นธุบัตัรรัฐบาลทีี่�ถ้ึกิดำาเนินมีาตัรกิาร YCC แตักิต่ัางกัิน โดย BOJ เลือกท้้�จะควบ่คุมูอัตัร็าผล
ตัอบ่แท้นพันธุบั่ตัร็รั็ฐบ่าลร็ะยะยาวอายุ 10 ปี ไว้ท้้�ร็ะดับ่ปร็ะมูาณ 0% ต่ัอปี ตัั�งแต่ัเดือนกันยายน 2016 เร้็ยกว่า  
“targeting long-term YCC” สุ่วน RBA เลือกท้้�จะควบ่คุมูอัตัร็าผลตัอบ่แท้นพันธุบั่ตัร็รั็ฐบ่าลร็ะยะกลาง อายุ 3 ปี  
ท้้� 0.25% ต่ัอปี ตัั�งแต่ัเดือนมู้นาคมู 2020 หรื็อท้้�เร้็ยกว่า “front-end YCC”

2) YCC ทัี่�งสัองแบบนอกิจากิจะมีีวัตัถุึปิระสังค์หลักิเดียวกัินในกิารตัร้งอัตัราผู้ลตัอบแที่นพัิ่นธุบัตัรรัฐบาล แต่ัยังถ้ึกิ 
นำามีาใช้่เพืิ่�อเพิิ่�มีปิระสิัที่ธิุภาพิ่ในกิารสืั�อสัารถ้ึงกิารผู่้อนคลายนโยบายกิารเงินในระยะยาว (forward guidance)
โดย BOJ ปร็ะกาศใช้ี้มูาตัร็การ็ YCC พร้็อมูกับ่การ็ปร็ะกาศ “inflation-overshooting commitment” เพื�อเป็นการ็ให้
คำามัู�นสัุญี่ญี่าณว่า จะผ่อนคลายนโยบ่ายการ็เงินจนกว่าจะท้ำาให้อัตัร็าเงินเฟ้ื้อเข้้าสูุ่กร็อบ่เป้าหมูายท้้� 2% สุ่วน RBA ได้
ดำาเนินมูาตัร็การ็ YCC เพื�อสุร้็างความูน่าเชืี้�อถืัอให้กับ่ธุนาคาร็กลางในการ็รั็กษาอัตัร็าดอกเบ้่�ยนโยบ่ายท้้� 0.25% เป็น
เวลา 3 ปี หรื็อจนกว่าจะบ่ร็ร็ลุเป้าหมูายการ็จ้างงานสูุงสุุดและท้ำาให้อัตัร็าเงินเฟ้ื้อกลับ่เข้้าสูุ่กร็อบ่เป้าหมูายท้้� 2-3% ได้ 

3) เปิ้าหมีายด้านเสัถึียรภาพิ่ระบบกิารเงินที่ี�แตักิตั่างกิัน โดยก่อนท้้�จะมู้การ็ปร็ะกาศใชี้้มูาตัร็การ็ YCC ในเดือน
กันยายน 2016 BOJ ได้ดำาเนินมูาตัร็การ็อัตัร็าดอกเบ้่�ยนโยบ่ายติัดลบ่ในเดือนมูกร็าคมู 2016 เป็นผลให้เกิดพฤติักร็ร็มู
“การ็แสุวงหาอัตัร็าดอกเบ้่�ยท้้�เป็นบ่วก” ซ่ึ่�งท้ำาให้นักลงทุ้นเร่็งเข้้าซืึ่�ออัตัร็าผลตัอบ่แท้นพันธุบั่ตัร็ร็ัฐบ่าลร็ะยะยาวจนมู้
อัตัร็าผลตัอบ่แท้นเป็นลบ่ สุ่งผลกร็ะท้บ่ต่ัอธุุร็กิจปร็ะกันและกองทุ้นบ่ำาเหน็จบ่ำานาญี่ อ้กทั้�งสุ่งผลกร็ะท้บ่ต่ัอพฤติักร็ร็มู
การ็ออมูข้องคร็ัวเรื็อนท้้�หันมูาออมูเงินมูากข่้�นและลดการ็บ่ร็ิโภคลง เนื�องจากร็ายได้จากอัตัร็าดอกเบ้่�ยลดลงมีาตัรกิาร 
YCC ข้อง BOJ จง้มีีเป้ิาหมีายเพืิ่�อที่ำาให้อัตัราผู้ลตัอบแที่นพัิ่นธุบัตัรระยะยาวปิรับส้ังข้้�น (ร้ปิทีี่� 15 ซ้ึ่าย) ในข้ณะทีี่�  
RBA เลือกิทีี่�จะควบคุมีอัตัราผู้ลตัอบแที่นพัิ่นธุบัตัรอายุ 3 ปีิ ให้อย่้ในระดับตัำ�า เพื�อท้ำาให้เสุ้นอัตัร็าผลตัอบ่แท้น
พันธุบั่ตัร็รั็ฐบ่าล (yield curve) ยังคงชัี้นอยู่และเป็นการ็ดูแลเสุถ้ัยร็ภาพให้แก่สุถัาบั่นการ็เงิน (รู็ปท้้� 15 ข้วา) เนื�องจาก
หากเสุ้นอัตัร็าผลตัอบ่แท้นรั็ฐบ่าลลาดเอ้ยงน้อยเกินไป (flattening yield curve) จะสุ่งผลกร็ะท้บ่ต่ัอความูสุามูาร็ถัใน
การ็ท้ำากำาไร็ข้องสุถัาบั่นการ็เงิน (ท้้�มัูกมู้โคร็งสุร้็างต้ันทุ้นท้างการ็เงินข่้�นอยู่กับ่อัตัร็าผลตัอบ่แท้นร็ะยะสัุ�นแต่ัมู้โคร็งสุร้็าง 
ร็ายได้จากอัตัร็าผลตัอบ่แท้นร็ะยะยาว) ซ่ึ่�งอาจสุ่งผลกร็ะท้บ่ตั่อเนื�องต่ัอเสุถ้ัยร็ภาพร็ะบ่บ่สุถัาบ่ันการ็เงิน โดยการ็ใช้ี้ 
YCC ในลักษณะน้�แตักต่ัางจากการ็ควบ่คุมูอัตัร็าผลตัอบ่แท้นพันธุบั่ตัร็ร็ะยะยาวหรื็อการ็เข้้าซืึ่�อสิุนท้รั็พย์ท้างการ็เงิน
(QE) ท้้�มัูกเข้้าซืึ่�อพันธุบั่ตัร็รั็ฐบ่าลร็ะยะยาว และท้ำาให้อัตัร็าผลตัอบ่แท้นพันธุบั่ตัร็ร็ะยะยาวลดลงและสุ่งผลให้ yield 
curve มู้ความูชัี้นน้อยลง 

4) มีาตัรกิาร YCC ช่่วยลดกิารเข้้าซืึ่�อสิันที่รัพิ่ย์ที่างกิารเงินข้องทัี่�ง 2 ธุนาคารกิลาง โดยหลังจากท้้� BOJ  
ปร็ะกาศดำาเนินมูาตัร็การ็ YCC ก็ช่ี้วยท้ำาให้อัตัร็าการ็เข้้าซืึ่�อพันธุบั่ตัร็รั็ฐบ่าลปรั็บ่ลดลงอย่างมู้นัยสุำาคัญี่ เนื�องจาก 
มูาตัร็การ็ YCC เสุร็ิมูความูเชืี้�อมัู�นแก่นักลงทุ้นว่าธุนาคาร็กลางจะเข้้าดูแลอัตัร็าผลตัอบ่แท้นไว้ท้้�ร็ะดับ่เป้าหมูาย 
จ่งท้ำาให้ธุุร็กร็ร็มูท้้�สุ่งผลให้ความูผันผวนข้องอัตัร็าผลตัอบ่แท้นฯ เคลื�อนไหวในทิ้ศท้างตัร็งกันข้้ามูปรั็บ่ลดลง 
ธุนาคาร็กลางจ่งเข้้าซืึ่�อพันธุบั่ตัร็ได้น้อยลง (รู็ปท้้� 16 ซ้ึ่าย) สุ่วนท้าง RBA นั�น หลังจากท้้�ปร็ะกาศมูาตัร็การ็ YCC  
ท้าง RBA ยังต้ัองเข้้าซืึ่�อสิุนท้รั็พย์อยู่ในปริ็มูาณมูากเพื�อท้้�จะท้ำาให้อัตัร็าผลตัอบ่แท้นพันธุบั่ตัร็รั็ฐบ่าลอายุ 3 ปี ปรั็บ่ลดลง
มูาอยู่ท้้�เป้าหมูายท้้� 0.25% และสุร้็างความูเชืี้�อมัู�นให้แก่นักลงทุ้น อย่างไร็ก็ด้ หลังจากท้้�อัตัร็าผลตัอบ่แท้นฯ ปรั็บ่ลดลง
มูาอยู่ท้้�ร็ะดับ่เป้าหมูายได้ อัตัร็าการ็เข้้าซืึ่�อพันธุบั่ตัร็ก็ปรั็บ่ลดลงอย่างมู้นัยสุำาคัญี่ (รู็ปท้้� 16 ข้วา)

 มุมมองภาวะการัเงินไทยและต่ัางปรัะเทศปี 2020
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รูปีท่ี่� 15 : BOJ ใช� Targeting long-term YCC เพื�อให�ผู้ลตุอบแที่นพันธ์บัตุรระยะยาว
ปีรับสูี่งข้�น ขณะท่ี่� RBA เลือกิใช� front-end YCC เพื�อคงให�อัตุราผู้ลตุอบแที่นรัฐบาล
ระยะสัี่�นอยู่ในระดับตุำ�า

รูปีท่ี่� 16 : หลังจากิดำาเนินมาตุรกิาร YCC ทัี่�ง BOJ และ RBA ม่กิารเข�าซื�อสิี่นที่รัพย์
ที่างกิารเงินท่ี่�ชะลอลง

ท้้�มูา : การ็วิเคร็าะห์โดย EIC จากข้้อมููลข้อง Bloomberg 

ท้้�มูา : การ็วิเคร็าะห์โดย EIC จากข้้อมููลข้อง Bloomberg, RBA และ BOJ

อัตัร็าผลตัอบ่แท้นพันธุบั่ตัร็รั็ฐบ่าลญ้ี่�ปุ�น

การ็เปล้�ยนข้องมููลค่าคงค้างพันธุบั่ตัร็รั็ฐบ่าลท้้� BOJ ถืัอ

เสุ้นอัตัร็าผลตัอบ่แท้นพันธุบั่ตัร็รั็ฐบ่าล (Yield curve) ข้องออสุเตัร็เล้ย

การ็เช้ี้าซืึ่�อพันธุบั่ตัร็รั็ฐบ่าลร็ะยะยาวและอัตัร็าผลตัอบ่แท้น
พันธุบั่ตัร็อายุ 3 ปี ข้องออสุเตัร็เล้ย

หน่วย : %

หน่วย : ล้านล้านเยน (การ็เปล้�ยนเท้้ยบ่กับ่ช่ี้วงเด้ยวกันข้องปีก่อน) 

หน่วย : bps

หน่วย : ล้านดอลลาร็์ออสุเตัร็เล้ย หนว่ย : %
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ความีเป็ินไปิได้ในกิารใช้่มีาตัรกิาร Yield curve control ในไที่ย
EIC มูองว่าในร็ะยะสัุ�นน้� โอกาสุท้้� ธุปท้. จะดำาเนินมูาตัร็การ็ yield curve control ในไท้ยยังมู้จำากัด เนื�องจาก

1) อัตัราผู้ลตัอบแที่นพัิ่นธุบัตัรรัฐบาลไที่ยระยะยาวอย่้ในระดับตัำ�าอย่้แล้ว แม้ีว่า ธุปิที่. จะไม่ีมีีกิารเข้้าซืึ่�อสิันที่รัพิ่ย์
ในช่่วงทีี่�ผู่้านมีา โดยในช่ี้วงเดือนมู้นาคมูอัตัร็าผลตัอบ่แท้นพันธุบั่ตัร็รั็ฐบ่าลไท้ยปรั็บ่สูุงข่้�นอย่างร็วดเร็็วจากความู
ตืั�นตัร็ะหนก (panic) ข้องนักลงทุ้น เป็นผลให้ธุนาคาร็แห่งปร็ะเท้ศไท้ยต้ัองเข้้าซืึ่�อพันธุบั่ตัร็รั็ฐบ่าลในช่ี้วงเดือน
มู้นาคมูถ่ังเมูษายน 2020 ร็วมู 8.8 หมืู�นล้านบ่าท้ แต่ัหลังจากนั�นพบ่ว่าอัตัร็าผลตัอบ่แท้นพันธุบั่ตัร็รั็ฐบ่าลไท้ยปรั็บ่
ลดลงและสุามูาร็ถัท้ร็งตััวในร็ะดับ่ตัำ�าได้ ซ่ึ่�งสุ่วนหน่�งเป็นผลจากอัตัร็าผลตัอบ่แท้นพันธุบั่ตัร็รั็ฐบ่าลสุหรั็ฐฯ ท้ร็งตััว
อยู่ในร็ะดับ่ตัำ�าเช่ี้นกัน โดยในปัจจุบั่นอัตัร็าผลตัอบ่แท้นพันธุบั่ตัร็ร็ัฐบ่าลไท้ยอายุ 10 ปี ท้ร็งตััวอยู่ท้้�ร็าว 1.3-1.4%  
สุ่วนอัตัร็าผลตัอบ่แท้นพันธุบั่ตัร็อายุ 1-3 ปี ยังท้ร็งตััวอยู่ในร็ะดับ่ตัำ�าใกล้เค้ยงกับ่อัตัร็าดอกเบ้่�ยนโยบ่ายท้้� 0.5% ต่ัอปี ดังนั�น  
ถ้ึงแม้ีว่าธุนาคารแห่งปิระเที่ศไที่ยจะไม่ีมีีกิารเข้้าซืึ่�อพัิ่นธุบัตัรรัฐบาลเพิิ่�มีเติัมีในช่่วงพิ่ฤษภาคมีถ้ึงกิรกิฎาคมี แต่ัอัตัรา
ผู้ลตัอบแที่นพัิ่นธุบัตัรรัฐบาลไที่ยก็ิยังไม่ีปิรับส้ังข้้�นจนเป็ินทีี่�น่ากัิงวล

2) ความีชั่นข้องเส้ันอัตัราผู้ลตัอบแที่นพัิ่นธุบัตัรรัฐบาลไที่ย (yield curve) ยังไม่ีลาดเอียง (flat) เกิินไปิ โดยสุ่วนต่ัาง
ร็ะหว่างอัตัร็าผลตัอบ่แท้นพันธุบั่ตัร็รั็ฐบ่าลไท้ยร็ะยะสัุ�นอายุ 1 ปีและอัตัร็าผลตัอบ่แท้นพันธุบั่ตัร็รั็ฐบ่าลไท้ยร็ะยะยาว
อายุ 10 ปี ณ วันท้้� 7 กันยายน 2020 อยู่ท้้� 90 bps สูุงกว่าค่าเฉล้�ยในช่ี้วง 5 ปีท้้�ผ่านมูาเล็กน้อย สุะท้้อนได้ว่าความูชัี้น
ข้อง yield curve ยังมู้ความูชัี้นอยู่พอสุมูควร็ ท้ำาให้ ธุปิที่. ยังไม่ีมีีความีจำาเป็ินต้ัองเข้้าด้แลอัตัราผู้ลตัอบแที่นพัิ่นธุบัตัร
เหมืีอนในกิรณีข้องปิระเที่ศออสัเตัรเลียท้้�ต้ัองเข้้าควบ่คุมูเพื�อไมู่ให้อัตัร็าผลตัอบ่แท้นพันธุบั่ตัร็ร็ะยะสัุ�นปรั็บ่สูุงข่้�นจน
ท้ำาให้ yield curve ลาดเอ้ยงจนเกินไป (มู้ความูชัี้นน้อยเกินไป) และอาจเป็นความูเสุ้�ยงต่ัอเสุถ้ัยร็ภาพร็ะบ่บ่สุถัาบั่นการ็เงิน

3) ผู้้้ร่วมีตัลาดคาดกิารณ์อัตัราดอกิเบี�ยนโยบายในระยะ 1 ปีิข้้างหน้าอย่้ในระดับทีี่�ใกิล้เคียงกัิบอัตัราดอกิเบี�ยนโยบาย
ปัิจจุบันโดยคาดการ็ณ์อัตัร็าดอกเบ้่�ยนโยบ่ายในร็ะยะ 3 และ 6 เดือนข้้างหน้า (สุะท้้อนจากตัลาด Forward) ณ วันท้้� 
8 กันยายน 2020 อยู่ท้้� 0.51% และ 0.55% ตัามูลำาดับ่ ใกล้เค้ยงกับ่อัตัร็าดอกเบ้่�ยนโยบ่ายในปัจจุบั่น สุ่วนคาดการ็ณ์
อัตัร็าดอกเบ้่�ยนโยบ่ายใน 1 ปีข้้างหน้าอยู่ท้้� 0.59% สูุงกว่าอัตัร็าดอกเบ้่�ยนโยบ่ายเพ้ยงเล็กน้อย ดังนั�น ความีจำาเป็ินใน
กิารดำาเนินมีาตัรกิาร YCC เพืิ่�อจุดปิระสังค์ด้านกิารสืั�อสัารกิารผู่้อนคลายนโยบายกิารเงิน (forward guidance)  
จ้งมีีไม่ีมีากิเช่่นกัิน

อย่างไรก็ิดี ในระยะต่ัอไปิ หากิอัตัราผู้ลตัอบแที่นพัิ่นธุบัตัรรัฐบาลไที่ยระยะยาวปิรับส้ังข้้�นอย่างรวดเร็ว ซ้ึ่�งอาจเป็ินผู้ล
จากิทัี่�งปัิจจัยต่ัางปิระเที่ศและในปิระเที่ศ เช่่น อัตัราผู้ลตัอบแที่นพัิ่นธุบัตัรรัฐบาลสัหรัฐฯ เพิิ่�มีข้้�น เงินทุี่นเคลื�อนย้าย 
ไหลออกิจากิไที่ย อุปิที่านพัิ่นธุบัตัรรัฐบาลไที่ยส้ังข้้�น หรือความีกัิงวลต่ัอปัิจจัยที่างกิารเมืีองไที่ย  EIC ปิระเมิีนว่า ธุปิที่.  
พิ่ร้อมีกิลับมีาเข้้าซืึ่�อพัิ่นธุบัตัรรัฐบาลอีกิครั�ง และอาจปิระกิาศใช้่ YCC เพืิ่�อจุดปิระสังค์ด้านกิารสืั�อสัารกิารผู่้อนคลาย
นโยบายกิารเงิน (forward guidance) ร่วมีด้วย

มาตุรกิาร Negative Interest Rate Policy (NIRP) : กิรณ่ศ้กิษาจากิตุ่างปีระเที่ศ

มีาตัรกิาร NIRP มีีส่ัวนช่่วยให้ภาวะกิารเงินผู่้อนคลายมีากิข้้�นในบางปิระเที่ศ โดยในกลุ่มูปร็ะเท้ศ G10 นั�นมู้ 4 กลุ่มู
ปร็ะเท้ศท้้�ได้ดำาเนินมูาตัร็การ็ NIRP ตัั�งแต่ัยังไมู่เกิดวิกฤตั COVID-19 ปร็ะกอบ่ไปด้วย กลุ่มูยูโร็โซึ่น ญ้ี่�ปุ�น สุวิตัเซึ่อร์็
แลนด์ และสุว้เดน (รู็ปท้้� 17) ดังนั�น เพื�อศ่กษาผลกร็ะท้บ่ข้องมูาตัร็การ็ NIRP ต่ัอภาวะการ็เงินข้องปร็ะเท้ศข้้างต้ัน 
EIC จ่งศ่กษาผลกร็ะท้บ่ข้องมูาตัร็าการ็ต่ัอตััวแปร็ท้างการ็เงินต่ัาง ๆ ดังสุรุ็ปไว้ใน ตัาร็างท้้� 1 ซ่ึ่�งพบ่ว่าหลังจากดำาเนิน
มูาตัร็การ็ NIRP ภาวะการ็เงินข้องปร็ะเท้ศต่ัาง ๆ ผ่อนคลายลงจากอัตัร็าผลตัอบ่แท้นพันธุบั่ตัร็รั็ฐบ่าลท้้�ปรั็บ่ลดลง ดัชี้น้
ตัลาดหลักท้รั็พย์ท้้�ปรั็บ่สูุงข่้�น และอัตัร็าแลกเปล้�ยนท้้�อ่อนค่าลง โดยภาวะการ็เงินข้องญ้ี่�ปุ�น สุวิตัเซึ่อร์็แลนด์ และสุว้เดน
ผ่อนคลายลงในอัตัร็าท้้�ใกล้เค้ยงกัน อย่างไร็ก็ด้ ภาวะการ็เงินข้องกลุ่มูยูโร็โซึ่นไมู่ผ่อนคลายลงมูากนัก สุ่วนหน่�งเป็นเพร็าะ
ผู้ร่็วมูตัลาดได้คาดการ็ณ์การ็ดำาเนินมูาตัร็การ็ดังกล่าวล่วงหน้าแล้ว (priced-in)

 มุมมองภาวะการัเงินไทยและต่ัางปรัะเทศปี 2020
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รูปีท่ี่� 17 : กิลุ่มยูโรโซน ญ่่�ปุี�น สี่วิตุเซอร์แลนด์ และสี่ว่เดน ได�ดำาเนินมาตุรกิาร NIRP ตัุ�งแตุ่
ก่ิอนเกิิดวิกิฤตุ COVID-19

ตุารางท่ี่� 1 : ผู้ลกิระที่บของมาตุรกิาร NIRP ตุ่อตัุวแปีรที่างกิารเงินตุ่าง ๆ (การเปล่�ยนัแปลง
1 วัินัห์ลังประกาศใช้ื้)

ท้้�มูา : การ็วิเคร็าะห์โดย EIC จากข้้อมููลข้อง Bloomberg 

ท้้�มูา : การ็วิเคร็าะห์โดย EIC จากข้้อมููลข้อง Bloomberg และ Goldman Sachs

อัตัร็าดอกเบ้่�ยนโยบ่าย

หน่วย : %

ดัชน่ภาวะ
กิารเงิน*

อัตุราแลกิเปีล่�ยน
(ลบ = อ่อนค่า
เท่ี่ยบกัิบ USD)

อัตุราผู้ลตุอบแที่น 
พันธ์บัตุรฯ ดัชน่ตุลาด

หลักิที่รัพย์
CDS**

อายุ  1 ปี อายุ 10 ปี

กลุ่มูยูโร็โซึ่น -6 bps +0.4% คงท้้� -3 bps +0.4% -0.2 bps

สุวิตัเซึ่อร์็แลนด์ -21 bps -0.7% -5 bps คงท้้� +2.7% -3.7 bps

สุว้เดน -24 bps -0.8% -14 bps -10 bps +2.0% คงท้้�

ญ้ี่�ปุ�น -27 bps -1.9% -5 bps -13 bps +2.8% คงท้้�

หมูายเหตุั : *ดัชี้น้ภาวะการ็เงินข้อง สุวิตัเซึ่อร์็แลนด์ สุว้เดน และญ้ี่�ปุ�น จาก  Goldman Sachs โดยค่าเป็นลบ่หมูายถ่ังภาวะการ็เงินผ่อนคลาย  
       **CDS = Credit default swap 

-1.0

0.0

1.0

2.0

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Eurozone (Deposit facility rate)

Switzerland (National bank libor target)

Sweden (Repo rate)

Japan (Short term policy interest rate)

Economic Intelligence Center (EIC) 81



อย่างไรก็ิดี กิารดำาเนินมีาตัรกิาร NIRP อาจเผู้ชิ่ญกัิบข้้อจำากัิดในกิารสันับสันุนกิารข้ยายตััวที่างเศรษฐกิิจได้ กล่าวคือ  
แมู้ธุนาคาร็กลางจะปรั็บ่ลดอัตัร็าดอกเบ้่�ยนโยบ่ายลง แต่ักลับ่ไมู่สุามูาร็ถัช่ี้วยกร็ะตุ้ันอุปสุงค์ภายในร็ะบ่บ่เศร็ษฐกิจได้มูากนัก  
(การ็ดำาเนินนโยบ่ายการ็เงินเผชิี้ญี่กับ่ effective lower bound) ซ่ึ่�งปร็ะสุิท้ธิุผลข้องการ็ดำาเนินนโยบ่ายท้้�ลดลงน้� 
มัูกจะเกิดในช่ี้วงท้้�อัตัร็าดอกเบ้่�ยอยู่ในร็ะดับ่ตัำ�า โดยข้้อจำากัดท้้�ท้ำาให้ปร็ะสิุท้ธิุผลปรั็บ่ลดลงอาจเกิดได้จาก

• ในที่างปิฏิิบัติั แม้ีใช้่ NIRP แต่ัสัถึาบันกิารเงินอาจไม่ีสัามีารถึลดดอกิเบี�ยเงินฝากิจนติัดลบได้ (เพิ่ราะอาจเกิิดกิารถึอน 
เงินฝากิเปิลี�ยนไปิถืึอเงินสัดแที่น) และเพืิ่�อรักิษาส่ัวนต่ัางอัตัราดอกิเบี�ยสุัที่ธิุไม่ีให้ปิรับลดลงมีากินักิ สัถึาบันกิารเงิน 
จ้งอาจปิรับลดอัตัราดอกิเบี�ยเงินก้้ิในอัตัราทีี่�น้อยกิว่ากิารปิรับลดอัตัราดอกิเบี�ยนโยบาย ที่ำาให้ไม่ีสัามีารถึ 
กิระตุ้ันอุปิสังค์ได้เต็ัมีทีี่�นักิ โดยปกติัแล้ว จุดปร็ะสุงค์หน่�งข้องการ็ดำาเนินมูาตัร็การ็ NIRP คือการ็ท้ำาให้สุถัาบั่นการ็เงิน 
ปรั็บ่ลดอัตัร็าดอกเบ้่�ยเงินกู้ เพื�อลดต้ันทุ้นการ็กู้ยืมูในร็ะบ่บ่เศร็ษฐกิจและกร็ะตุ้ันให้เกิดการ็ลงทุ้นและการ็บ่ริ็โภคเพิ�มูเติัมู  
อย่างไร็ก็ด้ ในเวลาท้้�อัตัร็าดอกเบ้่�ยนโยบ่ายถูักปรั็บ่ลงตัำ�ากว่าศูนย์ สุถัาบั่นการ็เงินอาจไมู่สุามูาร็ถัลดอัตัร็าดอกเบ้่�ย 
เงินฝากจน เป็นลบ่ได้เพร็าะจะท้ำาให้ครั็วเรื็อนอาจถัอนเงินฝากและหันไปถืัอเงินสุดแท้น ซ่ึ่�งหากสุถัาบั่นการ็เงิน 
ปรั็บ่ลดอัตัร็าดอกเบ้่�ยเงินกู้ลงเพ้ยงด้านเด้ยวจะท้ำาให้สุ่วนต่ัางร็ะหว่างอัตัร็าดอกเบ้่�ยเงินกู้และเงินฝากปรั็บ่แคบ่ลง  
ซ่ึ่�งสุ่งผลต่ัอสุ่วนต่ัางร็ายได้ดอกเบ้่�ยสุุท้ธิุ (net interest margin) และผลปร็ะกอบ่การ็ข้องสุถัาบั่นการ็เงิน  
ซ่ึ่�งอาจท้ำาให้เสุถ้ัยร็ภาพข้องสุถัาบ่ันการ็เงินปรั็บ่แย่ลง ดังนั�น สุถัาบั่นการ็เงินจ่งอาจปรั็บ่ลดอัตัร็าดอกเบ้่�ยเงินกู้ 
ในอัตัร็าท้้�น้อยกว่าการ็ปรั็บ่ลดลงข้องอัตัร็าดอกเบ้่�ยนโยบ่ายเพื�อรั็กษาสุ่วนต่ัางอัตัร็าดอกเบ้่�ยข้้างต้ัน มูาตัร็การ็ NIRP  
จ่งไมู่สุามูาร็ถัลดต้ันทุ้นการ็กู้ยืมูข้องร็ะบ่บ่เศร็ษฐกิจ และไมู่สุามูาร็ถักร็ะตุ้ันอุปสุงค์ได้มูากนัก

• วิกิฤตั COVID-19 อาจสัร้างผู้ลกิระที่บรุนแรงต่ัองบดุลข้องธุนาคารพิ่าณิช่ย์ ที่ำาให้กิารปิล่อยสิันเชื่�ออาจลดลง  
โดยวิกฤตั COVID-19 สุ่งผลให้มู้การ็ปิดกิจการ็เพิ�มูสูุงข่้�นอย่างมูากร็วมูไปถ่ังอัตัร็าการ็ว่างงานท้้�สูุงข่้�น 
และมู้แนวโน้มูอยู่ในร็ะดับ่สูุงต่ัอเนื�อง ซ่ึ่�งปัจจัยเหล่าน้�ท้ำาให้หน้�เสุ้ยในร็ะบ่บ่มู้แนวโน้มูปรั็บ่สูุงข่้�น โดยในภาวะ 
ท้้�งบ่ดุลข้องสุถัาบ่ันการ็เงินต้ัองเผชี้ิญี่กับ่ปริ็มูาณหน้�เสุ้ยท้้�เพิ�มูข่้�นนั�น ปร็ะสุิท้ธิุภาพข้องมูาตัร็การ็ NIRP จะ 
มู้น้อยลงเมืู�อเท้้ยบ่กับ่ในช่ี้วงท้้�ภาวะเศร็ษฐกิจเป็นปกติั กล่าวคือ ความูเสุ้�ยงท้้�สูุงข่้�นท้ำาให้สุถัาบั่นการ็เงินต้ัอง 
ร็ะมัูดร็ะวังการ็ปล่อยกู้มูากข่้�น ซ่ึ่�งสุถัาบั่นการ็เงินท้้�มู้สัุดสุ่วนเงินกองทุ้นต่ัอสิุนท้รั็พย์เสุ้�ยงตัำ�า อาจจำาเป็นต้ัอง 
ยิ�งชี้ะลอการ็ปล่อยสิุนเชืี้�อลง

ความีเป็ินไปิได้ในกิารใช้่มีาตัรกิาร Negative Interest Rate Policy ในไที่ย EIC มูองว่าความูเป็นไปได้ในการ็ใช้ี้
มูาตัร็การ็ Negative Interest Rate Policy ในไท้ยนั�นมู้ไมู่มูากนักเนื�องจาก

1) เศรษฐกิิจไที่ยมีีแนวโน้มีที่ยอยฟ้ื้�นตััวจากิจุดตัำ�าสุัด โดยตััวเลข้เศร็ษฐกิจไท้ยเริ็�มูสุ่งสัุญี่ญี่าณฟ้ื้�นตััวจากการ็ผ่อนคลาย
มูาตัร็การ็ปิดเมืูองทั้�งในและต่ัางปร็ะเท้ศ ท้ำาให้กิจกร็ร็มูท้างเศร็ษฐกิจเริ็�มูท้ยอยกลับ่มูาดำาเนินการ็ได้มูากข่้�น ปร็ะกอบ่กับ่
มูาตัร็การ็กร็ะตุ้ันเศร็ษฐกิจข้นาดใหญ่ี่ท้้�ผ่านมูา ท้ำาให้ตััวเลข้เศร็ษฐกิจหลักสุ่วนใหญ่ี่ผ่านจุดตัำ�าสุุด เช่ี้น ดัชี้น้การ็บ่ริ็โภคและ
การ็ลงทุ้นภาคเอกชี้นท้้�หดตััวน้อยลงต่ัอเนื�อง (จากจุดตัำ�าสุุดในเดือนเมูษายนสุำาหรั็บ่การ็บ่ริ็โภคภาคเอกชี้น และพฤษภาคมู
สุำาหรั็บ่การ็ลงท้นุภาคเอกชี้น) (ร็ปูท้้� 18) สุอดคล้องกับ่ดัชี้น้ความูเชืี้�อมัู�นข้องผู้บ่ริ็โภคและภาคธุุร็กิจท้้�ปรั็บ่ด้ข่้�นแต่ัยังคงอยู่
ในร็ะดับ่ตัำ�า ในด้านต่ัางปร็ะเท้ศ การ็สุ่งออกข้องไท้ย (ไมู่ร็วมูท้องคำาและอาวุธุ) ผ่านจุดตัำ�าสุุดเช่ี้นกัน โดยหดตััวน้อยลง
ต่ัอเนื�อง จากท้้�หดตััวมูากท้้�สุุด -27.8%YOY ในเดือนพฤษภาคมู เป็น -14.3%YOY ในเดือนกร็กฎาคมู ด้วยเหตุัน้� EIC 
จ่งมูองว่า กนง. น่าจะคงอัตัร็าดอกเบ้่�ยนโยบ่ายท้้� 0.5% ไปอ้กสัุกร็ะยะ เพื�อรั็กษาข้้ดความูสุามูาร็ถัในการ็ดำาเนินนโยบ่าย 
(policy space) ไว้สุำาหรั็บ่กร็ณ้ท้้�เกิดความูเสุ้�ยงต่ัอเศร็ษฐกิจไท้ยเพิ�มูข่้�นมูาอ้ก

2) ปิระสิัที่ธิุภาพิ่ข้องกิารปิรับลดอัตัราดอกิเบี�ยนโยบายเพิิ่�มีเติัมีเพืิ่�อกิระตุ้ันเศรษฐกิิจมีีน้อยลง โดยอัตัร็าดอกเบ้่�ยนโยบ่าย
ไท้ยถูักปรั็บ่ลดลงมูาอยู่ในร็ะดับ่ตัำ�าสุุดเป็นปร็ะวัติัการ็ณ์และเข้้าใกล้ศูนย์มูาก (ปัจจุบั่นท้้� 0.5%) ท้ำาให้ EIC มูองว่าร็ะดับ่
อัตัร็าดอกเบ้่�ยได้เข้้าใกล้ effective lower bound มูากแล้ว (จากการ็ปร็ะเมิูนข้อง EIC เชืี้�อว่า effective lower bound 
ข้องไท้ยอยู่ท้้� 0.25%)  ซ่ึ่�งจะท้ำาให้ปร็ะสิุท้ธิุผลจากการ็ดำาเนินนโยบ่ายลดลง นอกจากน้� มูาตัร็ฐานการ็ให้สิุนเชืี้�อยังมู้ 
แนวโน้มูเข้้มูงวดข่้�นตัามูความูเสุ้�ยงข้องเศร็ษฐกิจไท้ยท้้�อยู่ในร็ะดับ่สูุง แมู้ว่าภาครั็ฐจะสุนับ่สุนุนให้มู้การ็ปล่อยสิุนเชืี้�อมูาก
ข่้�นก็ตัามู และความูต้ัองการ็สิุนเชืี้�อข้องภาคธุุร็กิจเพื�อใช้ี้สุำาหรั็บ่ลงทุ้นเพิ�มูเติัมูก็มู้แนวโน้มูปรั็บ่ลดลงเช่ี้นกันตัามูภาวะ

 มุมมองภาวะการัเงินไทยและต่ัางปรัะเทศปี 2020

EIC Outlook Quarter 3/202082



เศร็ษฐกิจอ้กทั้�งสุถัานการ็ณ์หน้�ครั็วเรื็อนท้้�อยู่ในร็ะดับ่สูุงยังบั่�นท้อนการ็บ่ริ็โภคท้้�เพิ�มูข่้�น ดังนั�น การ็ลดอัตัร็าดอกเบ้่�ยนโยบ่าย
อาจไมู่สุามูาร็ถัสุนับ่สุนุนอุปสุงค์ในปร็ะเท้ศได้เพิ�มูข่้�นมูากนัก

3) อัตัราดอกิเบี�ยทีี่�อย่้ในระดับตัำ�ามีากิเป็ินเวลานานอาจสัร้างความีเปิราะบางเพิิ่�มีเติัมีต่ัอเสัถีึยรภาพิ่ระบบกิารเงิน จาก
พฤติักร็ร็มูแสุวงหาผลตัอบ่แท้นท้้�สุูงข่้�นท้้�มูาจากการ็ปร็ะเมิูนความูเสุ้�ยงตัำ�ากว่าท้้�ควร็ข้องภาคครั็วเรื็อนและภาคธุุร็กิจ 
นอกจากน้� อัตัร็าดอกเบ้่�ยท้้�ตัำ�ามูากยังเป็นความูเสุ้�ยงต่ัอกองทุ้นบ่ำาเหน็จบ่ำานาญี่และภาคธุุร็กิจปร็ะกันภัย เนื�องจากอัตัร็า
ผลตัอบ่แท้นจากการ็ลงทุ้นจะลดลง ท้ำาให้อาจต้ัองลงทุ้นในสิุนท้รั็พย์เสุ้�ยงมูากข่้�น อ้กทั้�งการ็ลดอัตัร็าดอกเบ้่�ยนโยบ่ายลงอ้ก
อาจเพิ�มูความูเสุ้�ยงด้านเสุถ้ัยร็ภาพร็ะบ่บ่สุถัาบั่นการ็เงิน เพร็าะอาจสุ่งผลต่ัอสุ่วนต่ัางร็ายได้ดอกเบ้่�ยสุุท้ธิุ (Net Interest 
Margin : NIM) ซ่ึ่�งจะมู้ผลท้ำาให้การ็ปล่อยสิุนเชืี้�อมู้แนวโน้มูชี้ะลอตััวเพิ�มูเติัมู

รูปีท่ี่� 18 : ตัุวเลขเศรษฐกิิจหลักิของไที่ยส่ี่วนใหญ่่ผู่้านจุดตุำ�าสุี่ด 

ท้้�มูา : การ็วิเคร็าะห์โดย EIC จากข้้อมููลข้อง CEIC, ธุนาคาร็แห่งปร็ะเท้ศไท้ย และ สุศอ.

ข้้อมููลสุำาคัญี่ข้องเศร็ษฐกิจไท้ย

หน่วย : %YOY    

ความูเชืี้�อมัู�นผู้บ่ริ็โภคและภาคธุุร็กิจ

หน่วย : ดัชี้น้
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ขอมูลลาสุด เดือน ก.ค.
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BULL-BEAR
ราคาน้ำำ�ามััน้ำ



Bull-Bear ราคานัำ�ามันั

 Bull - Bear รัาคานำ�ามัน

ราคานำ�ามัน
(USD/บาร์เรล)

(ค่าเฉล่�ย)

2019 2020F 2021F

Q1 Q2 Q3 Q4 เฉลี�ย Q1 Q2 Q3F Q4F เฉลี�ย* ช่้วงรัาคา** เฉลี�ย**

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

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

*ปร็ะมูาณการ็ร็าคานำ�ามัูนดิบ่เฉล้�ยต่ัอปี กร็ณ้ฐาน โดย EIC
**ช่ี้วงร็าคานำ�ามัูนดิบ่เฉล้�ยปี 2020 และร็าคานำ�ามัูนดิบ่เฉล้�ยปี 2021 กร็ณ้ฐาน ปร็ะมูาณการ็โดย Leading global houses 5 ร็าย (ณ 11 สุ.ค. 2020)

BULLs
• ตัลาดนำ�ามัีนโลกิในไตัรมีาสั 3 ปีิ 2020 มีีอุปิสังค์มีากิกิว่า

อุปิที่านนำ�ามัีนราว 4.6 ล้านบาร์เรลต่ัอวันจ้งเป็ินปัิจจัย
สันับสันุนต่ัอราคานำ�ามัีนดิบ จากเดิมูในไตัร็มูาสุ 2 ท้้�ตัลาด
นำ�ามัูนมู้อุปท้านสุ่วนเกินอยู่ถ่ัง 7 ล้านบ่าร์็เร็ลต่ัอวัน เนื�องจาก
เป็นช่ี้วง lockdown ข้องหลายปร็ะเท้ศทั้�วโลกท้ำาให้ความู
ต้ัองการ็นำ�ามัูนหดตััวอย่างรุ็นแร็ง สุำาหรั็บ่ไตัร็มูาสุ 3 น้� 
ปร็ะเท้ศต่ัาง ๆ ได้เริ็�มูผ่อนคลายมูาตัร็การ็ lockdown 
จ่งท้ำาให้ความูต้ัองการ็ใช้ี้นำ�ามัูนปรั็บ่เพิ�มูสูุงข่้�น ทั้�งน้� EIA 
ปร็ะเมิูนอุปสุงค์นำ�ามัูนข้ยายตััวสูุงข่้�น 12%QOQ มูาอยู่ท้้� 
95 ล้านบ่าร์็เร็ลต่ัอวัน โดยสุหรั็ฐฯ และจ้นซ่ึ่�งเป็นปร็ะเท้ศ
ผู้บ่ริ็โภคนำ�ามัูนอันดับ่ 1 และ 2 ข้องโลก มู้อุปสุงค์เพิ�มูข่้�น 
17% และ 7%QOQ มูาอยู่ท้้� 19 และ 14 ล้านบ่าร์็เร็ลต่ัอวัน  
ตัามูลำาดับ่ ในสุ่วนข้องอุปท้านนำ�ามัูนในไตัร็มูาสุ 3 น้�หดตััว  
-2%QOQ ลดลงมูาอยู่ท้้� 90.4 ล้านบ่าร์็เร็ลต่ัอวัน เนื�องจาก
ผู้ผลิตันำ�ามัูนร็ายใหญ่ี่ เช่ี้น OPEC ปรั็บ่ลดการ็ผลิตั 

 
• OPEC และพัิ่นธุมิีตัร (OPEC+) ร่วมีมืีอกัินลดปิริมีาณ 

กิารผู้ลิตันำ�ามัีนข้นาด 7.7 ล้านบาร์เรลต่ัอวัน (คิดเป็น 
8% ข้องอุปท้านนำ�ามัูนโลก) ตัั�งแต่ัเดือนสิุงหาคมู-ธัุนวาคมู  
2020 นอกจากน้� อิรั็กตักลงจะลดปริ็มูาณการ็ผลิตันำ�ามัูน
อ้ก 4 แสุนบ่าร์็เร็ลต่ัอวัน ในเดือนสิุงหาคมู-กันยายน 2020  
จากเดิมูท้้�มู้โควตัาในการ็ผลิตั 3.6 ล้านบ่าร์็เร็ลต่ัอวัน  
หลังเผชิี้ญี่แร็งกดดันจากสุมูาชิี้กในกลุ่มู OPEC ให้ลด
ปริ็มูาณการ็ผลิตัตัามูความูเหมูาะสุมูข้องแต่ัละปร็ะเท้ศ 

• เศรษฐกิิจโลกิมีีแนวโน้มีฟ้ื้�นตััวในไตัรมีาสั 3 หลังคลาย 
lockdown จะเป็ินปัิจจัยสันับสันุนความีต้ัองกิารใช้่นำ�ามัีน
โดยดัชี้น้ Global PMI (Purchasing Managers Index) 
เดือนกร็กฎาคมู 2020 เพิ�มูข่้�นมูาอยู่ท้้� 50.3 สูุงท้้�สุุดในร็อบ่ 
6 เดือน สุะท้้อนถ่ังภาคการ็ผลิตัโลกมู้การ็ข้ยายตััว สุำาหรั็บ่ 
PMI สุหรั็ฐฯ อยู่ท้้� 50.9 ซ่ึ่�งเป็นครั็�งแร็กท้้�ดัชี้น้มู้ค่ามูากกว่า  
50 นับ่ตัั�งแต่ัเดือนกุมูภาพันธ์ุ 2020 นอกจากน้� ตััวเลข้ 
ในตัลาดแร็งงานข้องสุหรั็ฐฯ เดือนกร็กฎาคมู 2020 ปรั็บ่ตััว 
ด้ข่้�น โดยการ็จ้างงานนอกภาคเกษตัร็ (nonfarm payroll 
employment) เพิ�มูข่้�น 1.8 ล้านตัำาแหน่ง และอัตัร็าการ็ว่างงาน 
ลดลงเหลือ 10.2% จาก 11.1% ในเดือนก่อนหน้า  
ในสุ่วนข้องจ้น ดัชี้น้ PMI เดือนกร็กฎาคมู 2020 ปร็บั่เพิ�มูข่้�น 
ต่ัอเนื�องเป็นเดือนท้้� 5 มูาอยู่ท้้� 51.1    

BEARs
•  ตััวเลข้ผู้้้ตัิดเชื่�อจากิ COVID-19 ยังคงเพิิ่�มีส้ังข้้�นต่ัอเนื�อง 

เป็ินปัิจจัยกิดดันต่ัอกิารฟ้ื้�นตััวข้องความีต้ัองกิารใช้่นำ�ามัีน 
จากข้้อมููลเดือนสิุงหาคมู 2020 จำานวนผู้ติัดเชืี้�อทั้�วโลกเพิ�มูข่้�น 
มูากกว่า 2-3 แสุนคนต่ัอวัน โดยเฉพาะในสุหร็ัฐฯ ซ่ึ่�งเป็น
ปร็ะเท้ศท้้�มู้จำานวนผู้ติัดเชืี้�อและเสุ้ยช้ี้วิตัสูุงท้้�สุุดในโลก 
มู้จำานวนผู้ตัดิเชืี้�อ COVID-19 เพิ�มูสูุงข่้�นมูากกว่า 4-5 หมืู�นร็าย 
ต่ัอวันช่ี้วงเดือนสิุงหาคมู ท้ำาให้ยอดผู้ติัดเชืี้�อในสุหรั็ฐฯ  
มู้จำานวนทั้�งสิุ�นร็าว 5.6 ล้านร็าย และมู้ผู้เสุ้ยช้ี้วิตัร็วมู  
1.7 แสุนร็าย (ณ 17 สิุงหาคมู 2020) ทั้�งน้�หากทั้�วโลกเกิดการ็ 
แพร่็ร็ะบ่าดข้อง COVID-19 ร็อบ่ท้้� 2 จนสุ่งผลให้ต้ัองใช้ี้มูาตัร็การ็ 
lockdown อ้กครั็�งในหลาย ๆ ปร็ะเท้ศ จะเป็นปัจจัยกดดัน
ต่ัอความูต้ัองการ็ใช้ี้นำ�ามัูน

 
• ธุุรกิิจสัายกิารบนิทัี่�วโลกิหดตััวอยา่งรุนแรง เป็ินปัิจจยักิดดัน

ต่ัอความีต้ัองกิารใช้่นำ�ามัีนอากิาศยาน ทั้�งน้�ในไตัร็มูาสุ 3 ปี 2020  
ICAO คาดการ็ณ์ว่าจำานวนผู้โดยสุาร็ข้องสุายการ็บ่ินทั้�วโลก 
จะลดลงร็าว 800-843 ล้านคน และร็ายได้จากการ็ข้นสุ่ง 
ผู้โดยสุาร็จะลดลงร็าว 1.12-1.17 แสุนล้านดอลลาร็์สุหร็ัฐ  
เมืู�อเท้้ยบ่กับ่กร็ณ้ฐาน (baseline : business as usual)  
สุ่งผลให้ความูต้ัองการ็ใช้ี้นำ�ามัูนอากาศยานลดลง โดย Wood 
Mackenzie คาดการ็ณ์ว่าในไตัร็มูาสุ 3 ปี 2020 อุปสุงค์
ข้องนำ�ามัูนอากาศยานจะลดลง 34%YOY มูาอยู่ท้้� 5.2 ล้าน
บ่าร์็เร็ลต่ัอวัน 
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มุมมอง EIC : 
BULL

EIC มูองว่าร็าคานำ�ามัูนดิบ่ได้ผ่านจุดตัำ�าสุุดไปแล้วในช่ี้วงไตัร็มูาสุ 2 ปี 2020 โดยร็าคานำ�ามัูนในไตัร็มูาสุ 3 น้�มู้แนวโน้มูเพิ�มูสูุงข่้�น 
ซ่ึ่�งปัจจัยสุนับ่สุนุนท้้�สุำาคัญี่ ได้แก่ การ็ข้ยายตััวข้องอุปสุงค์นำ�ามัูน โดยในช่ี้วงไตัร็มูาสุ 3 หลายปร็ะเท้ศทั้�วโลกได้ผ่อนคลายมูาตัร็การ็  
lockdown ท้ำาให้กิจกร็ร็มูท้างเศร็ษฐกิจต่ัาง ๆ เริ็�มูฟ้ื้�นตััว สุ่งผลบ่วกต่ัอความูต้ัองการ็ใช้ี้นำ�ามัูน เช่ี้น ในสุหรั็ฐฯ ดัชี้น้ PMI  
และตััวเลข้ตัลาดแร็งงานสุหรั็ฐฯ ปรั็บ่ตััวด้ข่้�น เช่ี้นเด้ยวกับ่จ้น ดัชี้น้ PMI เพิ�มูสูุงข่้�นต่ัอเนื�องตัั�งแต่ัเดือนมู้นาคมู 2020 และดัชี้น้วัด
ความูหนาแน่นข้องการ็จร็าจร็ในเมืูอง (Intra-city traffic congestion index) ข้องเดือนสิุงหาคมูข้ยายตััวสูุงข่้�นมูากกว่าปี 2019 
แล้ว ในข้ณะท้้�ท้างฝั�งอุปท้านนำ�ามัูน กลุ่มู OPEC+ (ปร็ะกอบ่ดว้ยกลุ่มู OPEC และพนัธุมิูตัร็นำาโดยรั็สุเซ้ึ่ย) จะร่็วมูมืูอกันลดปริ็มูาณ 
การ็ผลิตัจำานวน 7.7 ล้านบ่าร์็เร็ลต่ัอวันตัั�งแต่ัเดือนสิุงหาคมู-ธัุนวาคมู 2020 สุ่งผลให้ตัลาดนำ�ามัูนในไตัร็มูาสุ 3 น้� คาดว่าจะมู้
อุปสุงค์มูากกว่าอุปท้าน จ่งผลักดันให้ร็าคานำ�ามัูนปรั็บ่ร็ะดับ่สูุงข่้�น ซ่ึ่�ง EIC ปร็ะเมิูนว่าร็าคานำ�ามัูนดิบ่ Brent โดยเฉล้�ยในไตัร็มูาสุ 3  
ปี 2020 จะเพิ�มูสูุงข่้�นจากไตัร็มูาสุ 2 มูาอยู่ท้้�ร็าว 44 ดอลลาร์็สุหรั็ฐต่ัอบ่าร์็เร็ล (38%QOQ, -29%YOY)  

อย่างไร็ก็ตัามู อุตัสุาหกร็ร็มูการ็บ่ินได้รั็บ่ผลกร็ะท้บ่จากการ็แพร่็ร็ะบ่าดข้อง COVID-19 อย่างรุ็นแร็ง แมู้ว่าหลายปร็ะเท้ศ 
ได้เริ็�มูเปิดปร็ะเท้ศ มู้มูาตัร็การ็ Travel Bubble หรื็อการ็จับ่คู่ด้านการ็ท่้องเท้้�ยวข้องกลุ่มูปร็ะเท้ศท้้�มู้ความูมัู�นใจในความูปลอดภัย 
ข้อง COVID-19 แต่ัผู้คนยังมู้ความูกังวลเรื็�องการ็เดินท้างข้้ามูปร็ะเท้ศ ท้ำาให้จำานวนเท้้�ยวบิ่นยังไมู่สุามูาร็ถัฟ้ื้�นตััวได้ในปีน้� จ่งกดดัน
ความูต้ัองการ็นำ�ามัูนอากาศยาน

นอกจากน้� ตััวเลข้ผู้ติัดเชืี้�อ COVID-19 ยังข้ยายตััวอย่างต่ัอเนื�อง โดยเฉพาะในสุหรั็ฐฯ อินเด้ย และบ่ร็าซิึ่ล จะเป็นปัจจัยเสุ้�ยง 
ด้านลบ่ต่ัอร็าคานำ�ามัูน ซ่ึ่�งหากมู้การ็แพร่็ร็ะบ่าดร็อบ่ท้้� 2 จนถ่ังขั้�นต้ัองออกมูาตัร็การ็ lockdown อ้กครั็�ง จะสุ่งผลลบ่ต่ัอการ็ฟ้ื้�นตััว
ข้องอุปสุงค์นำ�ามัูนในช่ี้วงคร่็�งปีหลังข้องปี 2020 
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เศรัษฐกิจทรุัด ฉุดรัาคาปรัะกาศขายคอนโดฯ 
โตัไม่แรังเหม่อนเคย

Data Analytics :





EIC Data Analytics :
เศรัษฐกิจทรุัด ฉุดรัาคาปรัะกาศขายคอนโดฯ 
โตัไม่แรังเหม่อนเคย

 Data Analytics

EIC ที่ำากิาร web scraping ข้้อม้ีลคอนโดมิีเนียมีบนเว็บไซึ่ต์ั Hipflat.co.th เพืิ่�อนำามีาวิเคราะห์แนวโน้มีราคาปิระกิาศข้าย
คอนโดมิีเนียมี โดยข้้อมููลชุี้ดน้�สุามูาร็ถับ่่งช้ี้�ความูต้ัองการ็ข้ายจากเจ้าข้องคอนโดฯ หรื็อนักลงทุ้นได้อย่างเป็นปัจจุบั่นและคร็อบ่คลุมู
ในหลายท้ำาเล จ่งถืัอเป็นอ้กหน่�งข้้อมููลท้้�เป็นปร็ะโยชี้น์ต่ัอการ็ติัดตัามูภาวะตัลาดคอนโดฯ ในไท้ย ทั้�งน้�ข้้อมููลคอนโดฯ บ่นเว็บ่ไซึ่ต์ั 
Hipflat.co.th ท้้�ปร็ะกาศข้ายและปล่อยเช่ี้ามู้จำานวนมูากกว่า 1.2 แสุนโพสุต์ั จาก 3,050 โคร็งการ็ (ข้้อมููล ณ วันท้้� 17 สิุงหาคมู 
2020) ซ้ึ่�งส่ัวนใหญ่เป็ินกิารข้ายคอนโดฯ มืีอสัอง โดยกิว่า 79% เป็ินโครงกิารในเข้ตักิรุงเที่พิ่ฯ และปิริมีณฑ์ล ท้้�เหลือเป็นโคร็งการ็ 
คอนโดฯ ในต่ัางจังหวัดท้้�กร็ะจุกตััวในแหล่งท่้องเท้้�ยวเป็นสุำาคัญี่ เช่ี้น พัท้ยา ภูเก็ตั เป็นต้ัน

ราคาปีระกิาศขายคอนโดฯ ชะลอตัุวลงตุ่อเนื�อง ณ ไตุรมาสี่ 2 ปีี 2020 และปีรับลดลงครั�งแรกิ 
ในรอบ 7 ปีี
EIC วิเคราะห์ข้้อม้ีลราคาจากิโพิ่สัต์ัปิระกิาศข้ายพิ่บว่า ราคาคอนโดฯ เฉลี�ยต่ัอตัารางเมีตัรในภาพิ่รวมีมีีแนวโน้มีช่ะลอตััวลง 
ต่ัอเนื�อง และราคาในปัิจจุบันมีีกิารปิรับลดลงครั�งแรกิในรอบ 7 ปีิ จากข้้อมููลข้องเว็บ่ไซึ่ต์ั Hipf lat.co.th ร็าคาปร็ะกาศข้าย 
คอนโดฯ เฉล้�ยต่ัอตัาร็างเมูตัร็ในภาพร็วมูทั้�งปร็ะเท้ศมู้ทิ้ศท้างเพิ�มูข่้�นมูาตัลอดหลายปีท้้�ผ่านมูา อย่างไร็ก็ด้ ในช่ี้วง 2 ปีท้้�ผ่านมูา  
การ็เพิ�มูข่้�นข้องร็าคาเริ็�มูมู้สัุญี่ญี่าณการ็ชี้ะลอตััวลงอย่างต่ัอเนื�อง โดยในปี 2019 อัตัร็าการ็เติับ่โตัข้องร็าคาคอนโดฯ เฉล้�ยทั้�งปร็ะเท้ศ
อยู่ท้้� 1.4% ต่ัอปี ลดลงจากค่าเฉล้�ยในช่ี้วง 6 ปีก่อนหน้า (ปี 2012-2018) ท้้�ร็าคาเคยปรั็บ่เพิ�มูข่้�นเฉล้�ย 3.7% ต่ัอปี ทั้�งน้�ในปี 2020  
ร็าคาคอนโดฯ ต่ัอตัาร็างเมูตัร็ในภาพร็วมูยังคงมู้แนวโน้มูชี้ะลอลงต่ัอเนื�อง โดยอัตัรากิารเติับโตัข้องราคาคอนโดฯ ต่ัอตัารางเมีตัร 
ในภาพิ่รวมีช่ะลอลงมีาอย่้ทีี่� 1.3%YOY ในช่่วงไตัรมีาสั 1 และซึ่บเซึ่าลงต่ัอเนื�องในไตัรมีาสั 2 ทีี่�หดตััวทีี่� -0.3%YOY ซ่ึ่�งนับ่เป็น 
การ็หดตััวครั็�งแร็กในร็อบ่ 7 ปี ทั้�งน้�อัตัร็าการ็เติับ่โตัข้องร็าคาคอนโดฯ มู้ความูแตักต่ัางกันตัามูพื�นท้้� โดยสุามูาร็ถัสุรุ็ปได้ดังน้� 
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• ราคาคอนโดฯ ในกิรุงเที่พิ่ฯ ชั่�นในยังข้ยายตััวได้แต่ัในอัตัราทีี่�ตัำ�ากิว่าในอดีตั ณ ไตัร็มูาสุ 1 ปี 2020 โคร็งการ็คอนโดฯ ในเข้ตัพื�นท้้� 
กรุ็งเท้พฯ ชัี้�นใน (เข้ตัปทุ้มูวัน วัฒนา ร็าชี้เท้ว้ พญี่าไท้ และสุาธุร็) ข้ยายตััวท้้� 1.8%YOY ชี้ะลอลงจากปี 2019 และตัำ�ากว่า 
ค่าเฉล้�ยในช่ี้วงปี 2012-2018 ท้้�ร็าคาเคยปรั็บ่เพิ�มูข่้�นเฉล้�ย 3.8%YOY และ 4.6% ต่ัอปี ตัามูลำาดับ่ อย่างไร็ก็ตัามู ร็าคาคอนโดฯ
ในกรุ็งเท้พฯ ชัี้�นใน ได้มู้การ็เติับ่โตัเร่็งข่้�นเล็กน้อยในไตัร็มูาสุ 2 ไปอยู่ท้้� 2.1%YOY ซ่ึ่�งอาจจะสุะท้้อนถ่ังกำาลังซืึ่�อข้องครั็วเรื็อน
ร็ายได้สูุงท้้�ยังไมู่ได้ลดลงมูาก และอาจสุะท้้อนถ่ังอุปท้านท้้�มู้จำากัดข้องคอนโดฯ ในเข้ตัชัี้�นในท้ำาให้ร็าคาลดได้ไมู่มูากและสุามูาร็ถั
ฟ้ื้�นตััวได้หากความูเชืี้�อมัู�นกลับ่มูา สุำาหรั็บ่คอนโดฯ ในเข้ตักรุ็งเท้พฯ ชัี้�นในมู้ร็าคาเฉล้�ยต่ัอตัาร็างเมูตัร็ล่าสุุดอยู่ท้้� 1.2 แสุนบ่าท้

 
• ราคาคอนโดฯ ในกิรุงเที่พิ่ฯ ชั่�นนอกิและปิริมีณฑ์ลเติับโตัตัำ�าสุัดในรอบหลายปีิ ร็าคาคอนโดฯ ในเข้ตัพื�นท้้�กรุ็งเท้พฯ ชัี้�นนอกและ

ปริ็มูณฑ์ลมู้แนวโน้มูชี้ะลอลงต่ัอเนื�อง โดยในไตัร็มูาสุ 1 ปี 2020 ร็าคาข้ยายตััวท้้� 1.4%YOY ซ่ึ่�งตัำ�ากว่าการ็เติับ่โตัข้องร็าคาคอนโดฯ  
เฉล้�ยในช่ี้วงปี 2012-2018 ท้้�เติับ่โตัเฉล้�ยปีละ 4.6% และในไตัร็มูาสุ 2 ร็าคาคอนโดฯ เริ็�มูลดลงเล็กน้อยท้้� -0.1%YOY 
(ร็าคาเฉล้�ยต่ัอตัาร็างเมูตัร็ ณ ไตัร็มูาสุ 2 อยู่ท้้� 7.8 หมืู�นบ่าท้) นับ่เป็นการ็หดตััวครั็�งท้้� 2 ในร็อบ่ 8 ปีท้้�ผ่านมูา (โดยครั็�งก่อนหน้า
หดตััวในไตัร็มูาสุท้้� 3 ปี 2019 ท้้� -0.2%YOY) สุะท้้อนถ่ังความูซึ่บ่เซึ่าข้องร็าคาคอนโดในพื�นท้้�กรุ็งเท้พฯ ชัี้�นนอกและปริ็มูณฑ์ล
ในช่ี้วง 2 ปีท้้�ผ่านมูา

• ราคาคอนโดฯ ในต่ัางจังหวัดติัดลบ 3 ไตัรมีาสัติัดต่ัอกัิน สุำาหรั็บ่โคร็งการ็คอนโดฯ ในต่ัางจังหวัด ซ่ึ่�งสุ่วนใหญ่ี่กร็ะจุกตััว 
อยู่ในเมืูองท่้องเท้้�ยวหลัก ได้แก่ ชี้ลบุ่ร้็ ภูเก็ตั และเช้ี้ยงใหมู่ มู้การ็เปล้�ยนแปลงข้องร็าคาในทิ้ศท้างท้้�ซึ่บ่เซึ่ากว่าในเข้ตักรุ็งเท้พฯ  
โดยในไตัร็มูาสุท้้� 2 ข้องปีน้� คอนโดฯ ในต่ัางจังหวัดมู้ร็าคาเฉล้�ยต่ัอตัาร็างเมูตัร็อยู่ท้้� 6.5 หมืู�นบ่าท้ ลดลงถ่ัง -6.1% เมืู�อเท้้ยบ่กับ่ 
ช่ี้วงเด้ยวกันข้องปีก่อน และยังเป็นการ็หดตััวท้้�เร่็งข่้�นจากทั้�ง 2 ไตัร็มูาสุก่อนหน้า (ไตัร็มูาสุ 1 ปี 2020 หดตััวท้้� -4.6%YOY 
ไตัร็มูาสุ 4 ปี 2019 หดตััวท้้� -2.7%YOY)

รูปีท่ี่� 1 : ราคาปีระกิาศขายคอนโดฯ ชะลอตัุวลงตุ่อเนื�อง ณ ไตุรมาสี่ 2 ปีี 2020 และปีรับลดลง
ครั�งแรกิในรอบ 10 ปีี

ท้้�มูา : การ็วิเคร็าะห์โดย EIC จากข้้อมููลข้อง Hipflat.co.th

หมูายเหตุั : กท้มู. ชัี้�นใน ได้แก่ เข้ตัปทุ้มูวัน เข้ตัพญี่าไท้ เข้ตัวัฒนา เข้ตัร็าชี้เท้ว้ และเข้ตัสุาธุร็ 
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 Data Analytics

• แนวโน้มีราคาทีี่�ช่ะลอตััวข้องโครงกิารคอนโดฯ ในกิรุงเที่พิ่ฯ และปิริมีณฑ์ลเกิิดข้้�นทัี่�งในโครงกิารทีี่�ใกิล้และไกิลสัถึานีรถึไฟื้ฟ้ื้า
โคร็งการ็คอนโดฯ ท้้�อยู่ใกล้ BTS MRT หรื็อ Airport Link ภายในรั็ศมู้ไมู่เกิน 500 เมูตัร็ (เฉพาะสุถัาน้ท้้�เปิดให้บ่ริ็การ็แล้ว)  
มู้ร็าคาเฉล้�ยต่ัอตัาร็างเมูตัร็อยู่ท้้� 1.3 แสุนบ่าท้ในไตัร็มูาสุท้้� 2 ข้องปีน้� โดยเป็นการ็เติับ่โตัเพ้ยงเล็กน้อยท้้� 0.03%YOY นับ่เป็น
อัตัร็าการ็เติับ่โตัท้้�น้อยท้้�สุุดเท่้าท้้�มู้ข้้อมููลนับ่ตัั�งแต่ัปี 2009 ข้ณะท้้�โคร็งการ็กลุ่มูท้้�อยู่ไกลกว่า 500 เมูตัร็ มู้ร็าคาเฉล้�ยต่ัอตัาร็างเมูตัร็ 
ในช่ี้วงเด้ยวกันอยู่ท้้� 8.3 หมืู�นบ่าท้ หดตััวท้้� -0.5%YOY นับ่เป็นการ็หดตััวครั็�งแร็กในร็อบ่ 10 ปี อย่างไร็ก็ตัามู เมืู�อพิจาร็ณาแยก
ตัามูร็ายสุถัาน้ พบ่ว่า ณ ไตัร็มูาสุ 2 ปี 2020 ร็าคาคอนโดฯ ย่านใจกลางเมืูอง กท้มู. (นานา-ชิี้ดลมู-ร็าชี้เท้ว้) ยังคงข้ยายตััวได้ด้ 
ข้ณะท้้�คอนโดฯ ในบ่ริ็เวณสุถัาน้อื�น ๆ สุ่วนใหญ่ี่มู้ร็าคาเพิ�มูข่้�นไมู่มูากและบ่างย่านมู้การ็หดตััว

รูปีท่ี่� 2 : แนวโน�มราคาท่ี่�ปีระกิาศขายชะลอตัุวของโครงกิารคอนโดฯ ใน กิที่ม. และปีริมณฑ์ล 
เกิิดข้�นทัี่�งในโครงกิารท่ี่�ใกิล�และไกิลสี่ถืาน่รถืไฟื้ฟ้ื้า

ท้้�มูา : การ็วิเคร็าะห์โดย EIC จากข้้อมููลข้อง Hipflat.co.th

หมูายเหตุั : *คอนโดใกล้ร็ถัไฟื้ฟ้ื้า หมูายถ่ัง คอนโดท้้�มู้ร็ะยะห่างจากสุถัาน้ BTS MRT หรื็อ Airport Rail Link ไมู่เกิน 500 เมูตัร็
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ท้้�มูา : การ็วิเคร็าะห์โดย EIC จากข้้อมููลข้อง Hipflat.co.th

รูปีท่ี่� 3 : ณ ไตุรมาสี่ 2 ปีี 2020 ราคาคอนโดฯ ย่านใจกิลางเมือง กิที่ม. (นานา-ชิดลม-ราชเที่ว่) 
ยังคงขยายตัุวได�ด่ ขณะท่ี่�คอนโดฯ ในบริเวณสี่ถืาน่อื�น ๆ ส่ี่วนใหญ่่ม่ราคาเพิ�มข้�นไม่มากิและ
บางย่านม่กิารหดตัุว

EIC วิเคราะห์ว่ากิารทีี่�ราคาคอนโดฯ ในไที่ยมีีแนวโน้มีช่ะลอตััวเป็ินผู้ลกิระที่บจากิหลายปัิจจยั ทั้�งปัจจัยกดดันตัั�งแต่ัช่ี้วง 2 ปีท้้�ผ่านมูา  
เช่ี้น การ็ชี้ะลอตััวข้องเศร็ษฐกิจ สุงคร็ามูการ็ค้า ภาวะอุปท้านล้นเกิน (oversupply) และมูาตัร็การ็ LTV เป็นต้ัน ร็วมูไปถ่ังการ็แพร่็
ร็ะบ่าดข้อง COVID-19 ในปัจจุบั่นท้้�ยังสุ่งผลเพิ�มูเติัมูต่ัอร็าคาคอนโดฯ ซ่ึ่�งเป็นปัจจัยท้้�มู้แนวโน้มูจะสุ่งผลกร็ะท้บ่เป็นเวลานาน 

• หลายปัิจจัยลบกิดดันราคาคอนโดฯ มีาตัั�งแต่ัช่่วงก่ิอน COVID-19 การ็เติับ่โตัท้างเศร็ษฐกิจท้้�ชี้ะลอตััว สุงคร็ามูการ็ค้า ภาวะ
อุปท้านล้นเกิน (oversupply) และมูาตัร็การ็ LTV เป็นปัจจัยลบ่ต่ัอภาคอสัุงหาฯ ท้้�เกิดข่้�นตัั�งแต่ัช่ี้วงก่อน COVID-19 สุ่งผลให้
แนวโน้มูร็าคาคอนโดฯ ไมู่สุามูาร็ถัปรั็บ่เพิ�มูข่้�นได้ร็วดเร็็วเหมืูอนในอด้ตั โดยเฉพาะในท้ำาเลท้้�ได้รั็บ่ผลกร็ะท้บ่โดยตัร็งจากบ่างปัจจัย
ตััวอย่างเช่ี้น ปัิจจัยสังครามีกิารค้าระหว่างจีนและสัหรัฐฯ ทีี่�ส่ังผู้ลให้เม็ีดเงินจากินักิลงทุี่นช่าวจีนในตัลาดอสัังหาฯ ไที่ยลดลง 
สัะท้ี่อนจากิราคาคอนโดฯ เฉลี�ยต่ัอตัารางเมีตัรในบริเวณสัถึานีรถึไฟื้ฟ้ื้าพิ่ระรามี 9 และรัช่ดาภิเษกิ ซ้ึ่�งเป็ินที่ำาเลยอดนิยมีข้อง
นักิลงทุี่นช่าวจีน มีีอัตัรากิารเติับโตัข้องราคาทีี่�ปิรับลดลงชั่ดเจน จากท้้�เคยเติับ่โตัท้้� 6.5% ต่ัอปี ในช่ี้วงปี 2012-2018 ลดเหลือ
เพ้ยงเติับ่โตั 3.3% ในปี 2019 และชี้ะลอตััวลงต่ัอเนื�องมูายังไตัร็มูาสุ 1 ปี 2020 (0.3%YOY) และมู้การ็หดตััวในไตัร็มูาสุท้้� 2 ท้้� 
-3.7%YOY ซ่ึ่�งเป็นการ็หดตััวครั็�งแร็กในร็อบ่ 4 ปี (ไตัร็มูาสุ 2 ปี 2020 ร็าคาเฉล้�ยอยู่ท้้� 1.1 แสุนบ่าท้ต่ัอตัาร็างเมูตัร็) หรื็อร็าคา
คอนโดฯ ในท้ำาเล MRT สุายสุ้มู่วงท้้�ปร็ะสุบ่ปัญี่หาอุปท้านล้นเกิน ก็มู้การ็ชี้ะลอตััวมูาในช่ี้วงหลายปีก่อนหน้าเช่ี้นกัน โดยอัตัร็า
การ็เติับ่โตัข้องร็าคาเฉล้�ยร็ายปีข้องย่านน้�ปรั็บ่ลดมูาในทุ้กปีตัั�งแต่ัปี 2016 เป็นต้ันมูา และมู้การ็ติัดลบ่ในทั้�ง 2 ไตัร็มูาสุแร็กข้องปี 
2020 (ปัจจุบั่นร็าคาเฉล้�ยอยู่ท้้� 6.1 หมืู�นบ่าท้ต่ัอตัาร็างเมูตัร็) ทั้�งน้�จาก 7 ไตัร็มูาสุล่าสุุด ร็าคาต่ัอตัาร็างเมูตัร็ในย่านน้�มู้การ็ปรั็บ่
ลดลงเมืู�อเท้้ยบ่กับ่ช่ี้วงเด้ยวกันในปีก่อนหน้า (หรื็อ ติัดลบ่ %YOY) ไปถ่ัง 6 ไตัร็มูาสุด้วยกัน

 
• ผู้ลกิระที่บจากิกิารแพิ่ร่ระบาดข้อง COVID-19 เพิิ่�มีแรงกิดดันให้กัิบตัลาดคอนโดฯ ทีี่�กิำาลังซึ่บเซึ่า การ็แพร่็ร็ะบ่าดข้อง 

COVID-19 ซ่ึ่�งก่อให้เกิดปัญี่หาท้างเศร็ษฐกิจเป็นวงกว้าง สุ่งผลให้กำาลังซืึ่�อข้องผู้บ่ริ็โภคลดลงอย่างมู้นัยสุำาคัญี่ ร็วมูไปถ่ังยังมู้
มูาตัร็การ็ lockdown และมูาตัร็การ็ควบ่คุมูการ็ร็ะบ่าดด้านต่ัาง ๆ  โดยเฉพาะการ็จำากัดการ็เดินท้างร็ะหว่างปร็ะเท้ศท้้�สุ่งผลกร็ะท้บ่ 
ต่ัอภาคการ็ท่้องเท้้�ยวโดยตัร็ง ผลกร็ะท้บ่ดังกล่าวจะสุ่งผลให้ภาวะตัลาดคอนโดฯ ทั้�งในกรุ็งเท้พฯ และต่ัางจังหวัดท้้�ชี้ะลอตััวมูา 
อยู่แล้วนั�นต้ัองเผชิี้ญี่กับ่แร็งกดดนัเพิ�มูเติัมู โดยเฉพาะในเมืูองท่้องเท้้�ยวท้้�มู้แนวโน้มูได้รั็บ่ผลกร็ะท้บ่มูากเป็นพิเศษตัามูความูร็นุแร็ง
ข้องผลกร็ะท้บ่ในอตุัสุาหกร็ร็มูการ็ท้อ่งเท้้�ยว อ้กทั้�งยังมู้แนวโน้มูในการ็ฟ้ื้�นตััวท้้�ช้ี้า การ็หดตััวข้องร็าคาคอนโดฯ ในเมืูองท่้องเท้้�ยว 
เช่ี้น ราคาเฉลี�ยต่ัอตัารางเมีตัรข้องคอนโดฯ ในบริเวณพัิ่ที่ยา ณ ไตัรมีาสั 2 ปีิ 2020 ลดลงถ้ึง -7.6%YOY ซ้ึ่�งเป็ินกิารหดตััว 
ต่ัอเนื�องจากิไตัรมีาสัแรกิ (-6.2%YOY) เป็นสัุญี่ญี่าณท้้�บ่่งช้ี้�ผลกร็ะท้บ่ท้างเศร็ษฐกิจข้อง COVID-19 ท้้�สุ่งผ่านมูายังตัลาดคอนโดฯ
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 Data Analytics

อย่างไรก็ิตัามี หลังกิารผู่้อนปิรนมีาตัรกิาร lockdown ในช่่วงต้ันเดือนกิรกิฎาคมีทีี่�ผู่้านมีา กิิจกิรรมีที่างเศรษฐกิิจภายในปิระเที่ศ
เริ�มีกิลับมีาอีกิครั�ง ที่ำาให้ราคาปิระกิาศข้ายคอนโดในบางพืิ่�นทีี่�เริ�มีส่ังสััญญาณฟ้ื้�นตััว แต่ัยังตัำ�ากิว่าค่าเฉลี�ยในอดีตัค่อนข้้างมีากิ 
โดยร็าคาคอนโดฯ ในช่ี้วงวันท้้� 1 กร็กฎาคมู (ผ่อนคลาย lockdown ร็ะยะท้้� 5) – 17 สิุงหาคมู 2020 ในภาพร็วมูข้ยายตััวท้้� 
1.3%YOY เพิ�มูข่้�นจากการ็หดตััวในไตัร็มูาสุ 2 (-0.3%YOY) แต่ัยังเป็นการ็ข้ยายตััวท้้�ตัำ�ากว่าค่าเฉล้�ยในอด้ตั ทั้�งน้�อัตัร็าการ็เติับ่โตั
ข้องร็าคาท้้�เพิ�มูข่้�นมูาจากการ็ปรั็บ่ตััวด้ข่้�นข้องร็าคาคอนโดฯ ในเข้ตัพื�นท้้�กรุ็งเท้พฯ ชัี้�นนอกและปริ็มูณฑ์ล (1.9%YOY) และร็าคา
คอนโดฯ ในต่ัางจังหวัดท้้�หดตััวลดลง (-3.8%YOY) นอกจากน้� ร็าคาเฉล้�ยต่ัอตัาร็างเมูตัร็ข้องคอนโดฯ ในบ่ร็ิเวณพัท้ยายังหดตััว 
ลดลงไปอยู่ท้้�-2.7%YOY ในช่ี้วงเวลาเด้ยวกัน (จากหดตััวท้้� -7.6%YOY ในไตัร็มูาสุ 2) ซ่ึ่�งอาจสุะท้้อนการ็เริ็�มูฟ้ื้�นตััวอย่างค่อยเป็นค่อยไป 
ข้องตัลาดคอนโดฯ ปร็ะกอบ่กับ่การ็ท้้�อุปท้านคอนโดฯ จากการ็เปิดตััวโคร็งการ็ใหมู่ข้องผู้ปร็ะกอบ่การ็อสัุงหาฯ ท้้�ลดลงในช่ี้วงไตัร็มูาสุท้้� 2  
อ้กทั้�งยังอาจเริ็�มูมู้อุปสุงค์ใหมู่บ่างสุ่วนเกิดข่้�นจากการ็เปล้�ยนแปลงพฤติักร็ร็มูผู้บ่ริ็โภคตัามูลักษณะการ็ท้ำางานและการ็เดินท้าง 
ท้้�เปล้�ยนไป (เช่ี้น แนวโน้มูการ็ work from home/anywhere) สุำาหรั็บ่การ็ฟ้ื้�นตััวข้องตัลาดคอนโดฯ ในเมืูองท่้องเท้้�ยวโดยเฉพาะ 
ในจังหวัดใกล้กรุ็งเท้พฯ ยังอาจได้อานิสุงส์ุจากการ็เริ็�มูกลับ่ไปเดินท้างท่้องเท้้�ยวโดยนักท่้องเท้้�ยวคนไท้ย ข้ณะท้้�ร็าคาคอนโดฯ  
ในเข้ตักรุ็งเท้พฯ ชัี้�นในยังคงข้ยายตััวได้ต่ัอเนื�องท้้� 1.4%YOY ในช่ี้วงเวลาเด้ยวกัน

EIC มีองว่าในระยะข้้างหน้าตัลาดคอนโดฯ มีีแนวโน้มีฟ้ื้�นตััวช้่าตัามีภาวะเศรษฐกิิจ พิ่ร้อมีจับตัากิารเปิลี�ยนแปิลงพิ่ฤตัิกิรรมี 
ผู้้้บริโภคหลัง COVID-19 (New Normal) ทิ้ศท้างร็าคาในตัลาดคอนโดฯ มืูอสุองท้้�ชี้ะลอตััวลงสุะท้้อนถ่ังกำาลังซืึ่�อและการ็เก็งกำาไร็ 
ท้้�ลดลงซ่ึ่�งท้ำาให้คอนโดฯ ข้ายยากข่้�นโดยเฉพาะในท้ำาเลท้้�ยังมู้อุปท้านล้นเกินคงค้าง นอกจากน้� ยังมู้ผลจากการ็ลดร็าคาคอนโดฯ  
มืูอหน่�งข้องหลายผู้พัฒนาโคร็งการ็คอนโดฯ เพื�อร็ะบ่ายหน่วยเหลือข้ายซ่ึ่�งสุ่งผลให้ร็าคาในตัลาดมืูอสุองมู้ข้้อจำากัดในการ็ปรั็บ่เพิ�มู
ร็าคาข้ายมูากข่้�นหรื็อกร็ะทั้�งต้ัองลดร็าคา ทัี่�งนี�กิำาลังซืึ่�อข้องผู้้้บริโภคสัำาหรับตัลาดคอนโดฯ มีีแนวโน้มีทีี่�จะฟ้ื้�นตััวช้่าตัามีภาวะ
เศรษฐกิิจภาพิ่รวมีทีี่�คาดว่าจะใช้่เวลานาน (ฟ้ื้�นตััวแบ่บ่ U-shape) ซ่ึ่�งแมู้จากข้้อมููลล่าสุุดร็าคาคอนโดฯ ในภาพร็วมูจะสุ่งสัุญี่ญี่าณ
ฟ้ื้�นตััวบ้่างแล้วแต่ัอัตัร็าการ็ข้ยายตััวยังอยู่ในร็ะดับ่ท้้�ตัำ�ากว่าค่าเฉล้�ยในอด้ตัค่อนข้้างมูาก นอกจากน้�ร็าคาคอนโดฯ ในจังหวัด 
ท้้�พ่�งพานักท่้องเท้้�ยวต่ัางชี้าตัิยังมู้แนวโน้มูท้้�จะฟ้ื้�นตััวชี้้ากว่า และจะฟ้ื้�นตััวได้ยากกว่าจากการ็ปิดการ็เดินท้างร็ะหว่างปร็ะเท้ศ
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และสุถัานการ็ณ์จะข่้�นอยู่กับ่ความูสุำาเร็็จในการ็พัฒนาวัคซ้ึ่นซ่ึ่�งจะเป็นตััวแปร็สุำาคัญี่ท้้�จะท้ำาให้หลายปร็ะเท้ศเปิดให้มู้การ็เดินท้าง
ร็ะหว่างปร็ะเท้ศอ้กครั็�งปร็ะกอบ่กับ่ในตัลาดยังมู้อุปท้านสุ่วนเกินท้้�ต้ัองใช้ี้เวลาในการ็ดูดซัึ่บ่ ผู้ปร็ะกอบ่การ็จ่งควร็เตัร้็ยมูตััวสุำาหรั็บ่
ภาวะซึ่บ่เซึ่าท้้�กินเวลานานโดยเฉพาะการ็ให้ความูสุำาคัญี่กับ่สุภาพคล่องและเสุถ้ัยร็ภาพท้างการ็เงิน นอกิจากินี� ผู้้้ปิระกิอบกิาร 
ยังควรติัดตัามีในเรื�องกิารเปิลี�ยนแปิลงพิ่ฤตัิกิรรมีผู้้้บริโภคหลัง COVID-19 ที่ี�อาจเป็ินภาวะปิกิตัิใหม่ี หรือ New Normal  
ทีี่�มีีนัยต่ัอกิารซืึ่�ออสัังหาริมีที่รัพิ่ย์เพืิ่�ออย่้อาศัย เช่ี้น แนวโน้มูข้องการ็ท้ำางานท้้�บ้่าน (work from home) ท้้�อาจมู้มูากข่้�นจะสุ่งผลให้ 
ผู้บ่ริ็โภคให้ความูสุำาคัญี่กับ่ลักษณะการ็ใช้ี้งานและพื�นท้้�ข้องท้้�อยู่อาศัยมูากข่้�น และให้นำ�าหนักกับ่การ็เลือกท้ำาเลท้้�สุะดวกเดินท้าง 
หรื็อใกล้ท้้�ท้ำางานน้อยลง หรื็อแนวโน้มูความูตืั�นตััวด้านสุุข้อนามัูยท้้�ผู้บ่ริ็โภคอาจเริ็�มูให้ความูสุำาคัญี่มูากข่้�น โดยเฉพาะในการ็พิจาร็ณา
เลือกท้้�อยู่อาศัยปร็ะเภท้คอนโดฯ ซ่ึ่�งเป็นลักษณะการ็อยู่อาศัยร่็วมูกันกับ่คนหมูู่มูาก เป็นต้ัน 
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ตุลาดแรงงานไที่ย 
ในภาวะวิกิฤติุ

ฉุดเศรษฐกิิจฟ้ื้�นช�า
ตัลาดแร็งงานข้องไท้ยได้รั็บ่ผลกร็ะท้บ่อย่างรุ็นแร็งจากวิกฤติัเศร็ษฐกิจ 
COVID-19 สุ่งผลให้อัตัร็าการ็ว่างงานพุ่งข่้�นสูุงสุุดในร็อบ่กว่า 10 ปี  
อ้กทั้�งในกลุ่มูผู้มู้งานท้ำาก็มู้แนวโน้มูท้้�จะได้รั็บ่ร็ายได้ท้้�ลดลงมูาก 
จากทั้�งชัี้�วโมูงการ็ท้ำางานท้้�ลดลงมูาก การ็หยุดงานชัี้�วคร็าวจากการ็ปิดเมืูอง  
และการ็กลับ่ไปปร็ะกอบ่อาช้ี้พในภาคเกษตัร็ข้องคนจำานวนมูากใน
ช่ี้วงท้้�ร็ายได้ภาคเกษตัร็หดตััวจากภัยแล้ง EIC มูองว่าการ็ท้ร็ุดตััว 
ข้องตัลาดแร็งงานในครั็�งน้�มู้นัยต่ัอทั้�งการ็ฟ้ื้�นตััวข้องเศร็ษฐกจิในร็ะยะสัุ�น  
ความูเสุ้�ยงสูุ่ภาคการ็เงินผ่านช่ี้องท้างสิุนเชืี้�อ ไปจนถ่ังศักยภาพการ็เติับ่โตั 
ข้องเศร็ษฐกิจไท้ยในร็ะยะยาว

Outlook
Q3/2020In Focus



ตลาดแรงงานไทย
ในภาวะวิกฤติ
ฉุดเศรษฐกิจฟนชา

จํานวนงานเต็มเวลาและลวงเวลามีการลดลงมากในแทบทุกอุตสาหกรรม ขณะท่ีงานต่ําระดับ
มีจํานวนเพ่ิมข้ึนโดยเฉพาะในภาคเกษตรและการเพ่ิมข้ึนของแรงงาน 0 ช่ัวโมงในภาคบริการ

EIC มองวาภาวะวิกฤติของตลาดแรงงานน้ีมีนัยตอท้ังการฟนตัว
ของเศรษฐกิจในระยะส้ัน ความเส่ียงสูภาคการเงินผานชองทางสินเช่ือ
ไปจนถึงศักยภาพของการเติบโตเศรษฐกิจไทยในระยะยาว

อัตราการวางงานตามชวงอายุ
หนวย : % ตอกําลังแรงงานในแตละชวงอายุ

ช่ัวโมงการทํางาน

หนวย : ช่ัวโมงตอสัปดาห หนวย : พันคน

จํานวนผูมีงานทําตามระดับการทํางาน

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

*ผูมีงานทําท่ีทํางาน 0 ชม. หมายถึง ผูท่ีไมไดทํางานท่ีกอใหเกิดรายไดระหวาง 7 วัน
 กอนวันสัมภาษณแตมีงานหรือธุรกิจท่ีจะกลับไปทํา (หยุดงานช่ัวคราว)

ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ สสช. สศช. OECD และ World Bank

ผลกระทบท่ีรุนแรงของ COVID-19 ตอเศรษฐกิจ
นําไปสูการวางงานท่ีสูงท่ีสุดนับต้ังแตวิกฤติการเงินโลก
ของตลาดแรงงานไทย โดยเพ่ิมสูงข้ึนไปอยูท่ีระดับ
1.95% ในไตรมาส 2 ป 2020

ท้ังน้ีการวางงานเพ่ิมข้ึนในทุกอุตสาหกรรม โดยเฉพาะธุรกิจโรงแรมและรานอาหารท่ีมี
อัตราการวางงานท่ีสูง สอดคลองกับการไดรับผลกระทบจาก COVID-19 ท่ีรุนแรงกวา

อัตราการวางงานเพ่ิมข้ึนในทุกกลุมอายุ โดยอัตราการวางงานของกลุมแรงงานอายุนอย
(youth unemployment) สูงกวากลุมอ่ืนอยางเห็นไดชัด

จํานวนผูวางงานท้ังประเทศ
หนวย : พันคน หนวย : %YOY

900

700

500

300

100

0
Q1/2007 Q1/2012 Q1/2016 Q1/2020 Q1/2007 Q1/2012 Q1/2016 Q1/2020

120

80

40

0

-40

-80

อัตราการวางงานแยกตามอุตสาหกรรม
หนวย : % ตอกําลังแรงงานรวมของแตละอุตสาหกรรม

อัตราการวางงานท้ังประเทศ
หนวย : % ตอกําลังแรงงานรวม

จํานวนผูวางงาน ณ ไตรมาส 2
อยูท่ี 7.5 แสนคน จากกําลังแรงงาน
ท้ังหมด 38.2 ลานคน
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เกษตร กอสราง ยานยนต E&E F&B ผลิตอ่ืน ๆ โรงแรม
รานอาหาร บริการอ่ืน ๆ ขนสง

35 63 4 12 27 59 84 91 22 80

324 208 138 65

คาสง-ปลีก
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97.7%
779 745 1.95%

2.08%

จํานวนผูวางงาน ณ Q2-2020 (พันคน)

จํานวนผูวางงาน ณ Q2-2020 (พันคน)

นอกจากการวางงานจะสูงแลว ภาวะการมีงานทํายังออนแอลงมาก จากช่ัวโมงการทํางาน
ท่ีลดลง การหยุดงานช่ัวคราวท่ีเพ่ิมสูง โดยหากรวมแรงงานท่ีทํางาน 0 ช่ัวโมงและไมมีรายได
เขากับจํานวนผูวางงาน อัตราการวางงานจะอยูสูงถึง 7.4% ในไตรมาสท่ี 2

หนวย : %YOY

45

40

35

30

40000

30000

20000

10000

0

0%

-5%

-10%

-15%
2018 2019 Q1/2020 Q2/2020

ช่ัวโมงการทํางาน

%YOY (แกนขวา) -11.5%

38.1

40
.7

42
.7

43
.0

-1.4%
-0.6%-0.2%
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0 ชม. ไดรับรายได* (เพ่ิม 0.4 ลาน)
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จํานวนคนทํางานต้ังแต 35 ชม.ข้ึนไป
ลดลงรวมกันถึง 4.8 ลานคน

ภาคบริการซ่ึงไดรับผลจาก
การ lockdown มีสวน
ตอการเพ่ิมข้ึนของคน
0 ช่ัวโมง ถึง 70.7%

กวา 30% ของคนท่ี
ทํางานต่ําระดับ
อยูในภาคเกษตร

จํานวนผูมีงานทําตามระดับการทํางานรายอุตสาหกรรม เปรียบเทียบระหวาง Q2/2020 และ Q2/2019
หนวย : พันคน
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จางงานรวม
(ลด 0.7 ลาน)

โดยสุทธิ การจางงานลดลง 7 แสนคน
จากงานมากช่ัวโมงท่ีหายไป และถูกทดแทน
ดวยงานนอยช่ัวโมงและการหยุดงานช่ัวคราว

รายไดภาคครัวเรือนจะฟนตัวชา
จากการหดตัวรุนแรงของตลาด
แรงงาน ท้ังจํานวนการวางงาน
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ปญหาอาจสงผานไปสูภาคการเงิน 
จากรายไดของภาคครัวเรือน

ท่ีฟนตัวชาจะกระทบกับความสามารถ
ในการใชจาย และการชําระหน้ีท่ีมีอยู

อยางจํากัดเปนทุนเดิม

Scarring effects ทางเศรษฐกิจ 
เชน การวางงานระยะยาว หรือ

การท่ีผลิตภาพแรงงานจะต่ําลงจากการท่ี
แรงงานตองยายเขาสูภาคเกษตร

ซ่ึงเปนภาคท่ีมีผลิตภาพต่ํา

เส่ียงฟนตัวแบบ jobless recovery
จากการท่ีธุรกิจมีการปรับตัวเพ่ือให
สามารถผลิตสินคาและบริการได
โดยใชแรงงานตอหนวยนอยลง

นัยตอเศรษฐกิจไทยในระยะส้ัน นัยตอเศรษฐกิจไทยในระยะยาว
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ตลาดแรงงานไทย
ในภาวะวิกฤติ
ฉุดเศรษฐกิจฟนชา

จํานวนงานเต็มเวลาและลวงเวลามีการลดลงมากในแทบทุกอุตสาหกรรม ขณะท่ีงานต่ําระดับ
มีจํานวนเพ่ิมข้ึนโดยเฉพาะในภาคเกษตรและการเพ่ิมข้ึนของแรงงาน 0 ช่ัวโมงในภาคบริการ

EIC มองวาภาวะวิกฤติของตลาดแรงงานน้ีมีนัยตอท้ังการฟนตัว
ของเศรษฐกิจในระยะส้ัน ความเส่ียงสูภาคการเงินผานชองทางสินเช่ือ
ไปจนถึงศักยภาพของการเติบโตเศรษฐกิจไทยในระยะยาว

อัตราการวางงานตามชวงอายุ
หนวย : % ตอกําลังแรงงานในแตละชวงอายุ

ช่ัวโมงการทํางาน

หนวย : ช่ัวโมงตอสัปดาห หนวย : พันคน

จํานวนผูมีงานทําตามระดับการทํางาน
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8.6%
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1.0% 0.7%
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*ผูมีงานทําท่ีทํางาน 0 ชม. หมายถึง ผูท่ีไมไดทํางานท่ีกอใหเกิดรายไดระหวาง 7 วัน
 กอนวันสัมภาษณแตมีงานหรือธุรกิจท่ีจะกลับไปทํา (หยุดงานช่ัวคราว)

ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ สสช. สศช. OECD และ World Bank

ผลกระทบท่ีรุนแรงของ COVID-19 ตอเศรษฐกิจ
นําไปสูการวางงานท่ีสูงท่ีสุดนับต้ังแตวิกฤติการเงินโลก
ของตลาดแรงงานไทย โดยเพ่ิมสูงข้ึนไปอยูท่ีระดับ
1.95% ในไตรมาส 2 ป 2020

ท้ังน้ีการวางงานเพ่ิมข้ึนในทุกอุตสาหกรรม โดยเฉพาะธุรกิจโรงแรมและรานอาหารท่ีมี
อัตราการวางงานท่ีสูง สอดคลองกับการไดรับผลกระทบจาก COVID-19 ท่ีรุนแรงกวา

อัตราการวางงานเพ่ิมข้ึนในทุกกลุมอายุ โดยอัตราการวางงานของกลุมแรงงานอายุนอย
(youth unemployment) สูงกวากลุมอ่ืนอยางเห็นไดชัด

จํานวนผูวางงานท้ังประเทศ
หนวย : พันคน หนวย : %YOY
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จํานวนผูวางงาน ณ ไตรมาส 2
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นอกจากการวางงานจะสูงแลว ภาวะการมีงานทํายังออนแอลงมาก จากช่ัวโมงการทํางาน
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เชน การวางงานระยะยาว หรือ

การท่ีผลิตภาพแรงงานจะต่ําลงจากการท่ี
แรงงานตองยายเขาสูภาคเกษตร

ซ่ึงเปนภาคท่ีมีผลิตภาพต่ํา

เส่ียงฟนตัวแบบ jobless recovery
จากการท่ีธุรกิจมีการปรับตัวเพ่ือให
สามารถผลิตสินคาและบริการได
โดยใชแรงงานตอหนวยนอยลง

นัยตอเศรษฐกิจไทยในระยะส้ัน นัยตอเศรษฐกิจไทยในระยะยาว
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 In Focus - ตัลาดแรังงานไทยในภาวะวิกฤติั ฉุดเศรัษฐกิจฟ้ื้�นช้้า 

ภาวะวิกิฤติุของตุลาดแรงงานไที่ย
ผู้ลกิระที่บที่ี�รุนแรงข้อง COVID-19 ต่ัอเศรษฐกิิจนำาไปิส่้ักิารว่างงานที่ี�ส้ังทีี่�สุัดข้องตัลาดแรงงานไที่ยนับตัั�งแต่ัวิกิฤตัิกิารเงินโลกิ
จากข้้อมููลสุำาร็วจภาวะการ็มู้งานท้ำาข้องปร็ะชี้ากร็โดยสุำานักงานสุถิัติัแห่งชี้าติั พบ่ว่า ในไตัร็มูาสุท้้� 2 ปี 2020 จำานวนผู้ว่างงานอยู่ท้้�  
7.5 แสุนคน เพิ�มูข่้�นจาก 3.8 แสุนคนในช่ี้วงเด้ยวกันข้องปีก่อน หรื็อคิดเป็นอัตัร็าการ็เพิ�มูข่้�นถ่ัง 97.7%YOY สุ่งผลให้ 
อัตัร็าการ็ว่างงาน เพิ�มูสูุงข่้�นไปอยู่ท้้�ร็ะดับ่ 1.95% ซ่ึ่�งถัอืเป็นอัตัร็าท้้�สูุงท้้�สุุดนับ่ตัั�งแต่ัวิกฤติัการ็เงินโลก (ร็ปูท้้� 1) ทั้�งน้�การ็ว่างงานท้้�เกิดจาก 
วิกฤติัในร็อบ่น้�ได้รั็บ่ผลกร็ะท้บ่ผา่นทั้�งผลข้องร็ายได้ท้้�ชี้ะลอตััวตัอ่เนื�องมูากอ่นหน้า และมูาตัร็การ็ปดิเมืูอง (lockdown) ทั้�วโลกท้้�ท้ำาให้
กิจกร็ร็มูท้างเศร็ษฐกิจต้ัองหยุดชี้ะงัก โดยเฉพาะในสุาข้าธุุร็กิจท้้�พ่�งพาต่ัางปร็ะเท้ศเป็นหลัก

ตุลาดแรงงานไที่ยในภาวะวิกิฤติุ
ฉุดเศรษฐกิิจฟ้ื้�นช�า

รูปีท่ี่� 1 : จำานวนผูู้�ว่างงานในไตุรมาสี่ 2 ปีี 2020 อยู่ท่ี่� 7.5 แสี่นคนเพิ�มข้�นเกืิอบเท่ี่าตัุว 
จากิช่วงเด่ยวกัินปีีก่ิอนหน�า ส่ี่งผู้ลให�อัตุรากิารว่างงานเพิ�มข้�นไปีท่ี่� 1.95%  
ตุ่อกิำาลังแรงงานทัี่�งหมด นับเป็ีนอัตุราท่ี่�สูี่งสุี่ดนับตัุ�งแตุ่ไตุรมาสี่ 1 ปีี 2009 
 จำานวนผู้ว่างงานทั้�งปร็ะเท้ศ อัตัร็าการ็ว่างงานทั้�งปร็ะเท้ศ

หน่วย : พันคน หน่วย : %YOY หน่วย : % ตั่อกำาลังแร็งงานร็วมู

ท้้�มูา : การ็วิเคร็าะห์โดย EIC จากข้้อมููลข้องสุำานักงานสุถิัติัแห่งชี้าติั
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อัตัรากิารว่างงานส้ังเป็ินปิระวัติักิารณ์ในทุี่กิอุตัสัาหกิรรมีสัำาคัญ เมืู�อพิจาร็ณาในร็ายอุตัสุาหกร็ร็มูพบ่ว่า จำานวนผู้ว่างงานเพิ�มูข่้�นสูุงมูาก 
เมืู�อเท้้ยบ่กับ่ไตัร็มูาสุท้้� 2 ในปีก่อนหน้าในทุ้กอุตัสุาหกร็ร็มู สุ่งผลให้อัตัร็าการ็ว่างงานในทุ้กอุตัสุาหกร็ร็มูพุ่งข่้�นสูุงเป็นปร็ะวัติัการ็ณ์  
(รู็ป 2) โดยเฉพาะในกิลุ่มีอุตัสัาหกิรรมีโรงแรมีและร้านอาหารทีี่�จำานวนผู้้้ว่างงานเพิิ่�มีข้้�นถ้ึง 6.4 หมืี�นคน ส่ังผู้ลให้อัตัรากิารว่างงาน 
ในกิลุ่มีอุตัสัาหกิรรมีนี�อย่้ในระดับ 2.9% ส้ังทีี่�สุัดเมืี�อเทีี่ยบในทุี่กิอุตัสัาหกิรรมี จากการ็พ่�งพาภาคการ็ท่้องเท้้�ยวท้้�ได้รั็บ่ผลกร็ะท้บ่ 
จากปจัจัยลบ่ท้้�มู้มูากกว่าอุตัสุาหกร็ร็มูอื�นโดยเปร้็ยบ่เท้้ยบ่ ทั้�งวิกฤติัเศร็ษฐกจิ การ็ปดิเมืูอง และการ็จำากัดการ็เดินท้างร็ะหวา่งปร็ะเท้ศ
สุอดคล้องกับ่แนวโน้มูความูเสุ้�ยงข้องแร็งงานร็ายอุตัสุาหกร็ร็มูตัามูท้้� EIC ได้เคยปร็ะเมิูนไว้ ทั้�งน้�นอกจากปัจจัยลบ่ดังกล่าวแล้ว  
การ็แพร่็ร็ะบ่าดข้อง COVID-19 ยังก่อให้เกิดผลกร็ะท้บ่อ้กในหลายด้าน เช่ี้น การ็หยุดชี้ะงักข้องห่วงโซ่ึ่อุปท้าน (supply chain 
disruption) การ็ชี้ะลอการ็ลงทุ้น การ็ปิดกิจการ็ ฯลฯ สุ่งผลท้ำาให้การ็ว่างงานเป็นปัญี่หาในทุ้กอุตัสุาหกร็ร็มู

รูปีท่ี่� 2 : จำานวนกิารว่างงานเพิ�มข้�นในทุี่กิอุตุสี่าหกิรรม โดยหมวดโรงแรมและร�านอาหารม่จำานวน
ท่ี่�เพิ�มข้�นและอัตุรากิารว่างงานท่ี่�สูี่งกิว่าอุตุสี่าหกิรรมอื�น ๆ สี่อดคล�องกัิบกิารได�รับผู้ลกิระที่บ
จากิ COVID-19 ท่ี่�รุนแรงกิว่า

ท้้�มูา : การ็วิเคร็าะห์โดย EIC จากข้้อมููลข้องสุำานักงานสุถิัติัแห่งชี้าติั

จำานวนผู้ว่างงานแยกตัามูอุตัสุาหกร็ร็มู อัตัร็าการ็ว่างงานแยกตัามูอุตัสุาหกร็ร็มู

หน่วย : พันคน หน่วย : % ตั่อกำาลังแร็งงานร็วมูข้องแตั่ละอุตัสุาหกร็ร็มู
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อัตัรากิารว่างงานเพิิ่�มีข้้�นในทุี่กิกิลุ่มีอายุ โดยอัตัรากิารว่างงานข้องกิลุ่มีแรงงานอายุน้อย (youth unemployment) ส้ังกิว่ากิลุ่มีอื�น
อย่างเห็นได้ชั่ด เมืู�อพิจาร็ณาแบ่่งตัามูร็ะดับ่อายุข้องแร็งงานพบ่ว่า จำานวนผู้ว่างงานเพิ�มูข่้�นในทุ้กกลุ่มูอายุ สุ่งผลให้อัตัร็าการ็ว่างงาน
เพิ�มูข่้�นในทุ้กกลุ่มูเช่ี้นกัน (รู็ปท้้� 3) ทั้�งน้�กลุ่มูแร็งงานในกลุ่มูอายุน้อย คือ อายุ 15-24 ปี ซ่ึ่�งสุ่วนใหญ่ี่กว่า 64.6% ไมู่มู้ปร็ะสุบ่การ็ณ์
ท้ำางาน ถืัอเป็นกลุ่มูท้้�มู้อัตัร็าการ็ว่างงานท้้�สูุงกว่ากลุ่มูอื�นมูาโดยตัลอด และในช่ี้วงวิกฤติัเศร็ษฐกิจ COVID-19 น้�ก็ได้รั็บ่ผลกร็ะท้บ่ 
ค่อนข้้างมูาก สุ่งผลให้อัตัร็าการ็ว่างงานเพิ�มูข่้�นสูุงไปอยู่ท้้� 8.6% ในไตัร็มูาสุท้้� 2 ปี 2020 สุอดคล้องกันกับ่สิุ�งท้้�เกิดข่้�นในต่ัางปร็ะเท้ศ 
ท้้�การ็จ้างงานข้องแร็งงานอายุน้อยก็ได้รั็บ่ผลกร็ะท้บ่มูากกว่าแร็งงานกลุ่มูอายุอื�น ๆ เช่ี้นกัน เช่ี้น ในสุหรั็ฐฯ ท้้�อัตัร็าการ็ว่างงาน 
ข้องกลุ่มูเยาวชี้นเพิ�มูจาก 7.7% ในเดือนกุมูภาพันธ์ุไปอยู่ท้้� 25.2% ในเดือนพฤษภาคมู สูุงกว่าอัตัร็าการ็ว่างงานในภาพร็วมูข้องสุหร็ฐัฯ  
ท้้�อยู่ท้้� 13.3% ในเดือนเด้ยวกัน หรื็อในปร็ะเท้ศแคนาดาท้้�อัตัร็าการ็ว่างงานข้องกลุ่มูเยาวชี้นเพิ�มูจาก 10.3% ในเดือนกุมูภาพันธ์ุ 
ไปอยู่ท้้� 29.4% ในเดือนพฤษภาคมู ซ่ึ่�งสูุงกว่าอัตัร็าการ็ว่างงานในภาพร็วมูข้องแคนาดาท้้�อยู่ท้้� 13.7% ในเดือนเด้ยวกัน

EIC มีองวา่ปัิญหากิารวา่งงานในกิลุ่มีแรงงานอายนุ้อย (youth 
unemployment) เสีั�ยงที่ี�จะที่วีความีรุนแรงมีากิในช่่วงวิกิฤติั 
เพร็าะในภาวะท้้�งานมู้จำากัดกลุ่มูแร็งงานอายุน้อยยังต้ัองแข่้งขั้น
กับ่กลุ่มูแร็งงานอายุมูากกว่าและมู้ปร็ะสุบ่การ็ณ์การ็ท้ำางาน 
ท้้�มูากกว่าแต่ัต้ัองตักงานบ่างสุ่วน และอาจกร็ะท้บ่ตั่อเนื�อง 
ไปยังปีถััด ๆ  ไปท้้�กลุ่มูแร็งงานท้้�เพิ�งจบ่การ็ศ่กษาในรุ่็นถััดไปจะเข้้า
มูาแข่้งขั้นในตัลาดแร็งงานเพิ�มูเติัมูในข้ณะท้้�กำาลังการ็จ้างงาน 
ข้องภาคธุุร็กิจน่าจะถัดถัอยลงจากวิกฤติั จ่งอาจไมู่เพ้ยงพอ 
ต่ัอการ็ร็องรั็บ่อุปท้านแร็งงานกลุ่มูดังกล่าว นอกจากน้� การ็ศ่กษา 
ข้อง The Organisation for Economic Co-operation and  
Development (OECD)1 พบ่ว่าในภาวะท้้�ซึ่บ่เซึ่าข้องตัลาดแร็งงาน 
ในช่ี้วงวิกฤติัจะก่อให้เกิดผลกร็ะท้บ่ร็ะยะยาวต่ัอกลุ่มูแร็งงาน
อายุน้อยมูากกว่ากลุ่มูอื�น ๆ ทั้�งในแง่ข้องการ็จ้างงานและค่าจ้าง  
เนื�องจากแร็งงานอายุน้อยท้้�กำาลังจะเข้้าสูุ่ตัลาดแร็งงาน 
อาจตััดสิุนใจเริ็�มูท้ำางานท้้�ใช้ี้ทั้กษะน้อยกว่าท้้�ตันมู้จากการ็จ้างงาน 
ท้้�มู้จำากัด ซ่ึ่�งจะสุ่งผลร็ะยะยาวต่ัอความูก้าวหน้าในสุายงาน
(career path) โดย OECD ยังพบ่อ้กว่า ในสุหร็าชี้อาณาจักร็ 
แร็งงานท้้�อายุน้อยกว่า 25 ปี มู้โอกาสุท้้�จะท้ำางานในอุตัสุาหกร็ร็มู
ท้้�เสุ้�ยงต่ัอการ็ปิดกิจการ็ (เช่ี้น โร็งแร็มูและร้็านอาหาร็) มูากกว่า
แร็งงานกลุ่มูอายุอื�นถ่ัง 2.5 เท่้า

รูปีท่ี่� 3 : จำานวนผูู้�ว่างงานเพิ�มข้�นจำานวนมากิในทุี่กิกิลุ่มอายุ ส่ี่งผู้ลให�อัตุรากิารว่างงานพุ่งข้�นสูี่ง 
โดยเฉพาะกิลุ่มแรงงานอายุน�อย (15-24 ปีี) ท่ี่�ม่อัตุรากิารว่างงานท่ี่�สูี่งเป็ีนพิเศษ

ท้้�มูา : การ็วิเคร็าะห์โดย EIC จากข้้อมููลข้องสุำานักงานสุถิัติัแห่งชี้าติั

 In Focus - ตัลาดแรังงานไทยในภาวะวิกฤติั ฉุดเศรัษฐกิจฟ้ื้�นช้้า 

จำานวนผู้ว่างงานตัามูช่ี้วงอายุ อัตัร็าการ็ว่างงานตัามูช่ี้วงอายุ

หน่วย : พันคน หน่วย : % ตั่อกำาลังแร็งงานในแตั่ละชี้่วงอายุ
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นอกิจากิกิารว่างงานจะส้ังแล้ว ภาวะกิารมีีงานที่ำายังอ่อนแอลงมีากิ จากิชั่�วโมีงกิารที่ำางานทีี่�ลดลง กิารหยุดงานชั่�วคราวทีี่�เพิิ่�มีส้ัง 
และกิารย้ายไปิส่้ัภาคเกิษตัรทีี่�กิำาลังปิระสับปัิญหารายได้ตักิตัำ�า โดยมู้ร็ายละเอ้ยดในแต่ัละปร็ะเด็นสุำาคัญี่ดังน้�

• ชั่�วโมีงกิารที่ำางานเฉลี�ยหดตััวส้ังซ้ึ่�งลดลงต่ัอเนื�องจากิแนวโน้มีระยะยาวทีี่�ลดลงมีาตัลอดตัั�งแต่ัปีิ 2013 EIC มูองว่าจำานวน
ชัี้�วโมูงการ็ท้ำางานเฉล้�ยถืัอเป็นตััวแปร็หน่�งท้้�สุำาคัญี่ต่ัอการ็ปร็ะเมิูนภาวะตัลาดแร็งงาน เนื�องจากเป็นข้้อมููลท้้�สุะท้้อนว่าคนท้้�มู้ 
งานท้ำานั�นได้ท้ำางานในเวลาท้้�มูากหรื็อน้อยอย่างไร็ ซ่ึ่�งสุำาหรั็บ่แร็งงานจำานวนมูากท้้�ได้ค่าจ้างเป็นร็ายชัี้�วโมูง โดยเฉพาะคนท้้�
พ่�งพาร็ายได้จากการ็ท้ำางานล่วงเวลาหรื็อท้้�เร้็ยกว่าการ็ท้ำาโอท้้ จำานวนชัี้�วโมูงถืัอเป็นตััวกำาหนดร็ายได้ท้้�สุำาคัญี่ ทั้�งน้�ในไตัร็มูาสุท้้� 2 
ปี 2020 จำานวนชัี้�วโมูงการ็ท้ำางานเฉล้�ยข้องแร็งงานไท้ยอยู่ท้้�ปร็ะมูาณ 38.1 ชัี้�วโมูงตั่อสัุปดาห์ ลดลงถ่ัง -11.5%YOY  
จากช่ี้วงเด้ยวกันข้องปีก่อนหน้า และถืัอเป็นร็ะดับ่ชัี้�วโมูงการ็ท้ำางานท้้�ตัำ�าท้้�สุุดนับ่ตัั�งแต่ัมู้ข้้อมููลในปี 2013 (รู็ปท้้� 4)

• ชั่�วโมีงกิารที่ำางานทีี่�หดตััวมีาจากิกิารลดลงข้องงานเต็ัมีเวลาและงานล่วงเวลา วิกฤติัการ็ณ์ท้้�เกิดข่้�นสุ่งผลให้เกิดการ็หดตััว 
อย่างมู้นัยสุำาคัญี่ในจำานวนข้องงานเต็ัมูเวลา (full time jobs) หรื็องานท้้�ใช้ี้เวลาท้ำาตัั�งแต่ั 35 ถ่ังไมู่เกิน 50 ชัี้�วโมูงต่ัอสัุปดาห์  
และงานล่วงเวลา (overtime jobs หรื็องานโอท้้) หรื็องานท้้�ใช้ี้เวลาท้ำาตัั�งแต่ั 50 ชัี้�วโมูงต่ัอสัุปดาห์ข่้�นไป โดยผู้ท้้�ท้ำางานเต็ัมูเวลา 
ในไตัร็มูาสุท้้� 2 ลดลง 2.3 ล้านคนเมืู�อเท้้ยบ่กับ่ช่ี้วงเด้ยวกันในปีก่อนหน้า คิดเป็นการ็หดตััวท้้� –9.4%YOY ข้ณะท้้�ผู้ท้ำางาน 
ล่วงเวลาลดลง 2.5 ล้านคน คิดเป็นการ็หดตััวท้้�สูุงถ่ัง -35.6%YOY ในช่ี้วงเวลาเด้ยวกัน โดยแร็งงานในทั้�ง 2 กลุ่มูน้�อาจถูักเลิกจ้าง 
หรื็อมู้ชัี้�วโมูงการ็ท้ำางานน้อยลงท้ำาให้ถูักนับ่ร็วมูอยู่ในกลุ่มูท้้�ท้ำางานน้อยกว่าเดิมู (เช่ี้น เคยท้ำางานล่วงเวลา และถูักงดงานโอท้้ท้ำาให้
กลายเป็นคนท้ำางานเต็ัมูเวลา หรื็อถูักให้หยุดงานชัี้�วคร็าว เป็นต้ัน) ซ่ึ่�งไมู่ว่าจะเป็นแบ่บ่ใดก็ล้วนแล้วแต่ัสุ่งผลให้ชัี้�วโมูงการ็ท้ำางาน 
โดยเฉล้�ยลดลง

• กิารลดลงข้องงานเต็ัมีเวลาและงานล่วงเวลาบางส่ัวนถ้ึกิที่ดแที่นด้วยงานตัำ�าระดับ กลุ่มูปร็ะเภท้งานท้้�มู้จำานวนเพิ�มูข่้�นมูาก 
ในช่ี้วงวิกฤติัคืองานตัำ�าร็ะดับ่ (underemployment) หรื็องานท้้�ใช้ี้เวลาท้ำาไมู่เกิน 35 ชัี้�วโมูงต่ัอสัุปดาห์ ในไตัร็มูาสุ 2 ปี 2020  
อยู่ท้้� 10.2 ล้านคน เพิ�มูข่้�นถ่ัง 4.1 ล้านคนคิดเป็น 68.3%YOY ซ่ึ่�งการ็เพิ�มูข่้�นน้�มูาจากการ็ท้้�คนท้้�เคยท้ำางานเต็ัมูเวลาและล่วงเวลา
ถูักลดชัี้�วโมูงกลายมูาเป็นแร็งงานท้้�ท้ำางานไมู่เกิน 35 ชัี้�วโมูงต่ัอสัุปดาห์ ร็วมูถ่ังจำานวนผู้มู้งานท้ำาแต่ัไมู่ได้ท้ำางาน (แร็งงานท้้�ท้ำางาน  
0 ชัี้�วโมูงตัอ่สัุปดาห)์ ท้้�เพิ�มูมูากข่้�นซ่ึ่�งน่าจะเป็นผลข้องมูาตัร็การ็ lockdown ท้้�ท้ำาให้แร็งงานไมู่มู้กิจกร็ร็มูการ็ท้ำางานในช่ี้วงดังกล่าว

รูปีท่ี่� 4 : ชั�วโมงกิารที่ำางานเฉล่�ยหดตัุวสูี่งตุ่อเนื�องจากิแนวโน�มระยะยาวท่ี่�ลดลงมาตุลอดตัุ�งแตุ่ 
ปีี 2013 ทัี่�งน่�กิารที่ำางานเต็ุมเวลาและงานโอท่ี่ถูืกิแที่นท่ี่�ด�วยกิารที่ำางานตุำ�าระดับและกิารที่ำางาน  
0 ชั�วโมงท่ี่�เพิ�มข้�นจำานวนมากิ

ท้้�มูา : การ็วิเคร็าะห์โดย EIC จากข้้อมููลข้องสุำานักงานสุถิัติัแห่งชี้าติั

ชัี้�วโมูงการ็ท้ำางาน จำานวนผู้มู้งานท้ำาตัามูร็ะดับ่การ็ท้ำางาน

หน่วย : ชี้ั�วโมูงตั่อสุัปดาห์ หน่วย : %YOY หน่วย : พันคน
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 In Focus - ตัลาดแรังงานไทยในภาวะวิกฤติั ฉุดเศรัษฐกิจฟ้ื้�นช้้า 

• ในกิลุ่มีข้องคนที่ำางานตัำ�าระดับทีี่�เพิิ่�มีข้้�น ส่ัวนมีากิเป็ินผู้้้มีีงานที่ำาทีี่�รายงานว่าตันเองที่ำางาน 0 ชั่�วโมีงต่ัอสััปิดาห์ ตัามูนิยามู 
ข้องสุำานักงานสุถิัติัแห่งชี้าติัผู้มู้งานท้ำาสุามูาร็ถัมู้ชัี้�วโมูงการ็ท้ำางานได้ตัั�งแต่ั 0 ชัี้�วโมูงข่้�นไป โดยคนท้้�ท้ำางาน 0 ชัี้�วโมูงคือคนท้้�
ตัอบ่แบ่บ่สุำาร็วจว่าในช่ี้วงร็ะหว่าง 7 วันก่อนสัุมูภาษณ์ไมู่ได้ท้ำางาน แต่ัมู้งานหรื็อกิจการ็ให้กลับ่ไปท้ำา (จ่งถูักนับ่เป็นผู้ท้้�มู้งานท้ำา)  
ซ่ึ่�งนั�นอาจหมูายถ่ังแร็งงานท้้�อยู่ร็ะหว่างช่ี้วงการ็ลางานหรื็อถูักให้พักงานชัี้�วคร็าว โดยจากข้้อมููลพบ่ว่าแร็งงานท้้�ท้ำางาน 0 ชัี้�วโมูง  
เพิ�มูข่้�นมูาอยู่ท้้� 2.5 ล้านคน ในไตัร็มูาสุ 2 ปี 2020 จาก 4.4 แสุนคนหร็ือเพิ�มูข่้�นกว่า 5.8 เท่้าจากช่ี้วงเด้ยวกันปีก่อนหน้า  
ซ่ึ่�งในอด้ตัแร็งงานกลุ่มูน้�จะมู้จำานวนอยู่ท้้�ปร็ะมูาณเพ้ยง 3-4 แสุนคน โดยไมู่ได้มู้ทิ้ศท้างการ็เปล้�ยนแปลง (trend) มูากนัก 
แต่ัจะเป็นไปในลักษณะตัามูฤดูกาลเป็นสุ่วนใหญ่ี่ การ็เพิ�มูข่้�นแบ่บ่ก้าวกร็ะโดดในไตัร็มูาสุท้้� 2 จ่งคาดว่ามู้สุาเหตุัสุำาคัญี่ 
มูาจากการ็ lockdown ท้้�สุ่งผลให้เกิดการ็หยุดชี้ะงักข้องกิจกร็ร็มูท้างเศร็ษฐกิจในวงกว้าง แร็งงานจำานวนมูากจ่งถูักให้หยุดงาน 
เป็นการ็ชัี้�วคร็าวโดยท้้�ยังไมู่ถูักเลิกจ้าง หรื็อเป็นคนท้ำางานรั็บ่จ้างหรื็อผู้ปร็ะกอบ่อาช้ี้พอิสุร็ะท้้�ไมู่สุามูาร็ถัออกไปท้ำางานได้  
โดยในร็ะยะต่ัอไป EIC มูองว่าคนกลุ่มูน้�มู้ความูเสุ้�ยงท้้�อาจถูักเลิกจ้างหรื็อไมู่มู้งานให้กลับ่ไปท้ำาในท้้�สุุดเพร็าะเศร็ษฐกิจในภาพร็วมู
ยังอยู่ในภาวะหดตััวท้ำาให้บ่างธุุร็กิจอาจข้าดสุภาพคล่องจนต้ัองปิดกิจการ็ถัาวร็

• ในกิลุ่มีแรงงานทีี่�ที่ำางาน 0 ชั่�วโมีงต่ัอสััปิดาห์ ส่ัวนใหญ่กิว่า 82.4% ไม่ีได้รับค่าจ้าง ในบ่ร็ร็ดากลุ่มูคนท้้�ท้ำางาน 0 ชัี้�วโมูง 
น้�มู้จำานวนถ่ัง 2.1 ล้านคนท้้�ไมู่มู้ร็ายได้จากการ็ท้ำางานซ่ึ่�งสุ่วนใหญ่ี่เป็นคนท้ำางานรั็บ่จ้างและปร็ะกอบ่อาช้ี้พอิสุร็ะกว่า 1.2 ล้านคน  
ท้้�เหลืออ้ก 9.3 แสุนคนเป็นกลุ่มูลูกจ้าง ข้ณะท้้�แร็งงาน 0 ชัี้�วโมูงสุ่วนน้อยเพ้ยง 4.5 แสุนคนยงัคงมู้ร็ายได้จากการ็ท้ำางาน โดยสุ่วนใหญ่ี่ 
เป็นลูกจ้างท้้�นายจ้างยังมู้การ็จ่ายค่าจ้างให้ ซ่ึ่�งแร็งงานกลุ่มูดังกล่าวมู้จำานวน 4.1 แสุนคน กิารเพิิ่�มีข้้�นข้องจำานวนแรงงาน  
0 ชั่�วโมีงซ้ึ่�งส่ัวนใหญ่ไม่ีมีีรายได้นี�ถืึอเป็ินอีกิสิั�งทีี่�น่ากัิงวลข้องตัลาดแรงงานไที่ยนอกิเหนือไปิจากิอัตัรากิารว่างงานทีี่�เพิิ่�มีส้ัง 
โดยหากิถืึอเอาคนกิลุ่มี 0 ชั่�วโมีงและไม่ีมีีรายได้เป็ินแรงงานทีี่�เสัมืีอนตักิงาน และนับรวมีเข้้ากัิบจำานวนผู้้้ว่างงานตัามีนิยามีที่าง 
กิารอตััรากิารว่างงานทีี่�รวมีแรงงาน 0 ชั่�วโมีงจะอย่้ส้ังถ้ึง 7.4% ในไตัรมีาสัทีี่� 2 ส้ังกิว่าค่าเฉลี�ยในอดีตัท้้�อยู่ท้้�เพ้ยง 1.9% ในช่ี้วง 
ปี 2013-2019 (รู็ปท้้� 5) 

รูปีท่ี่� 5 : จำานวนผูู้�ม่งานท่ี่�ที่ำางาน 0 ชั�วโมงท่ี่�เพิ�มข้�นมากิ ส่ี่วนใหญ่่ไม่ได�รายได�จากิกิารที่ำางาน 
หากินับแรงงานกิลุ่มน่�และคนว่างงานรวมกัิน จะคิดเป็ีนอัตุรา 7.4% ตุ่อกิำาลังแรงงาน  
สูี่งกิว่าอัตุรากิารว่างงานอย่างม่นัย

จำานวนผู้มู้งานท้ำาท้้�ท้ำางาน
0 ชัี้�วโมูง

จำานวนผู้มู้งานท้ำาท้้�ท้ำางาน
0 ชัี้�วโมูง ตัามูปร็ะเภท้การ็จ้างงาน

อัตัร็าการ็ว่างงานท้้�ร็วมูผู้มู้งานท้ำาท้้�ท้ำางาน
0 ชัี้�วโมูงและไมู่มู้ร็ายได้

หน่วย : พันคน หน่วย : พันคน หน่วย : % ตั่อกำาลังแร็งงานท้ั�งหมูด
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• จำานวนงานเต็ัมีเวลาและล่วงเวลามีีกิารลดลงมีากิในแที่บทุี่กิอุตัสัาหกิรรมี ข้ณะทีี่�งานตัำ�าระดับมีีจำานวนเพิิ่�มีข้้�นโดยเฉพิ่าะ 
ในภาคเกิษตัรและกิารเพิิ่�มีข้้�นข้องแรงงาน 0 ชั่�วโมีงในภาคบริกิาร ตัลาดแร็งงานในไตัร็มูาสุ 2 ปี 2020 มู้การ็เปล้�ยนแปลง 
ในท้างท้้�ซึ่บ่เซึ่าลงอย่างชัี้ดเจนเมืู�อเท้้ยบ่กับ่ช่ี้วงเด้ยวกันข้องปีก่อนหน้า โดยมู้การ็เพิ�มูข่้�นข้องคนท้ำางาน 0 ชัี้�วโมูงสูุงถ่ัง 2.1 ล้านคน
และเป็นการ็เพิ�มูข่้�นในทุ้กอุตัสุาหกร็ร็มู โดยเฉพาะในภาคบ่ริ็การ็ซ่ึ่�งได้แก่ โร็งแร็มูและร้็านอาหาร็ ค้าสุ่งค้าปล้ก และบ่ริ็การ็อื�น ๆ   
เป็นสุ่วนสุำาคัญี่ต่ัอการ็เพิ�มูข่้�นข้องคนท้้�ท้ำางาน 0 ชัี้�วโมูง โดยจำานวนท้้�เพิ�มูข่้�นอยู่ในภาคบ่ริ็การ็ถ่ัง 70.7% (รู็ปท้้� 6) สุำาหรั็บ่งาน 
ท้้�มูากกว่า 0 ถ่ังไมู่เกิน 35 ชัี้�วโมูงต่ัอสัุปดาห์หรื็องานตัำ�าร็ะดับ่ท้้�เพิ�มูข่้�นใกล้เค้ยงกันนั�น (เพิ�มูข่้�น 2 ล้านคน) กว่า 30% เป็นงาน 
ในภาคเกษตัร็ ทั้�งน้�หากเปร้็ยบ่เท้้ยบ่กับ่ไตัร็มูาสุ 1 ปี 2020 งานตัำ�าร็ะดับ่ในภาคเกษตัร็จะเพิ�มูข่้�นสูุงถ่ัง 5.7 แสุนคน ในข้ณะท้้� 
งานตัำ�าร็ะดับ่ในอุตัสุาหกร็ร็มูอื�น ๆ กลับ่ลดลงในช่ี้วงเด้ยวกัน การ็เปล้�ยนแปลงสุ่วนน้�ถืัอว่ามู้นัยต่ัอร็ายได้ภาคครั็วเรื็อน 
เพร็าะภาคเกษตัร็เป็นภาคท้้�ค่าจ้างโดยเฉล้�ยตัำ�ากว่าอุตัสุาหกร็ร็มูอื�น ๆ อยู่แล้ว (โดยในปี 2019 ค่าจ้างภาคเกษตัร็
เฉล้�ยอยู่ท้้� 6,013 บ่าท้ต่ัอเดือน ข้ณะท้้�ค่าจ้างนอกภาคเกษตัร็อยู่ท้้� 15,063 บ่าท้ต่ัอเดือน) อ้กทั้�งภาคเกษตัร็ในปีน้� 
ก็ปร็ะสุบ่กับ่ปัญี่หาภัยแล้ง สุ่งผลให้ร็ายได้ภาคเกษตัร็ในภาพร็วมูในช่ี้วงคร่็�งปีแร็กหดตััวถ่ัง -6.2%YOY กิารเคลื�อนย้ายข้องแรงงาน
เข้้าส่้ังานตัำ�าระดับในภาคเกิษตัรจ้งเป็ินอีกิกิารเปิลี�ยนแปิลงทีี่�สัะท้ี่อนถ้ึงความีซึ่บเซึ่าข้องรายได้ภาคครัวเรือนทีี่�มีีนัยสัำาคัญ  
ทั้�งน้�ในสุ่วนข้องจำานวนคนท้ำางานตัั�งแต่ั 35 ชี้มู.ข่้�นไป (งานเต็ัมูเวลาและล่วงเวลา) ในภาพร็วมูลดลงร็วมูกันถ่ัง 4.8 ล้านคน สุ่งผลให้ 
การ็จ้างงานในภาพร็วมูสุุท้ธิุลดลง 7 แสุนคน

รูปีท่ี่� 6 : จำานวนงานเต็ุมเวลาและงานล่วงเวลาลดลงมากิ ขณะท่ี่�งานตุำ�าระดับม่จำานวนเพิ�มข้�น 
โดยเฉพาะในภาคเกิษตุรและกิารเพิ�มข้�นของแรงงาน 0 ชั�วโมงในภาคบริกิาร

หมูายเหตุั : *ผู้มู้งานท้ำาท้้�ท้ำางาน 0 ชี้มู. หมูายถ่ัง ผู้ท้้�ไมู่ได้ท้ำางานท้้�ก่อให้เกิดร็ายได้ร็ะหว่าง 7 วันก่อนวันสัุมูภาษณ์ แต่ัมู้งานหรื็อธุุร็กิจท้้�จะกลับ่ไปท้ำา

จำานวนผู้มู้งานท้ำาตัามูร็ะดับ่การ็ท้ำางานร็ายอุตัสุาหกร็ร็มู เปร้็ยบ่เท้้ยบ่ร็ะหว่าง Q2/2020 และ Q2/2019

หน่วย : พันคน
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0 ช่ัวโมง มากกวา 0 ถึงไมเกิน 35 ชม. 35 ถึงไมเกิน 50 ชม. ต้ังแต 50 ชม. ข้ึนไป จางงานรวม

เกษตร การผลิต กอสราง โรงแรมและรานอาหาร คาสง-คาปลีก บริการอื�นๆ

ภาคบริการซึง่ไดรับผล

จากการ lockdown มี

สวนตอการเพิ่มข้ึนของ

คน 0 ช่ัวโมงถึง 70.7%

กวา 30% ของคนที่

ทํางานต่ําระดับอยูใน

ภาคเกษตร

จํานวนคนทํางานต้ังแต 35 ชม.ข้ึนไป 

ลดลงรวมกันถึง 4.8 ลานคน

โดยสุทธิ การจางงานรวม

ลดลง 7 แสนคนจากงาน

มากช่ัวโมงที่หายไป และถูก

ทดแทนดวยงานนอยช่ัวโมง

และการหยุดงานช่ัวคราว

(เพ่ิม 2.1 ลาน) (เพ่ิม 2.0 ลาน) (ลด 2.3 ลาน) (ลด 2.5 ลาน) (ลด 0.7 ลาน)
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 In Focus - ตัลาดแรังงานไทยในภาวะวิกฤติั ฉุดเศรัษฐกิจฟ้ื้�นช้้า 

นัยของวิกิฤติุตุลาดแรงงานไที่ย (implications)

EIC มีองว่าภาวะวิกิฤติัข้องตัลาดแรงงานนี�มีีนัยต่ัอทัี่�งกิารฟ้ื้�นตััวข้องเศรษฐกิิจในระยะสัั�น ความีเสีั�ยงส่้ัภาคกิารเงินผู่้านช่่องที่าง
สิันเชื่�อ ไปิจนถ้ึงศักิยภาพิ่ข้องกิารเติับโตัเศรษฐกิิจไที่ยในระยะยาว

นัยต่ัอเศรษฐกิิจไที่ยในระยะสัั�น 
รายได้ภาคครัวเรือนจะฟ้ื้�นตััวช้่า ด้วยตัลาดแร็งงานท้้�มู้การ็หดตััวรุ็นแร็งทั้�งจำานวนการ็ว่างงานท้้�เพิ�มูข่้�นมูาก อ้กทั้�งจำานวนชัี้�วโมูง 
การ็ท้ำางานก็ลดลงไมู่น้อย และยังมู้คนท้ำางาน 0 ชัี้�วโมูงหรื็อว่างงานชัี้�วคร็าวท้้�เพิ�มูข่้�นสูุง ท้ำาให้ตัลาดแร็งงานเหลือกำาลังแร็งงาน 
ท้้�ต้ัองดูดซัึ่บ่กลับ่เข้้าร็ะบ่บ่เป็นจำานวนมูาก ปร็ะกอบ่กับ่ภาคธุุร็กิจก็ปร็ะสุบ่ปัญี่หาทั้�งภาวะข้าดทุ้นไปจนถ่ังการ็ปิดกิจการ็ท้ำาให้กำาลัง 
ในการ็ดูดซัึ่บ่มู้น้อยลงไปมูาก การ็ฟ้ื้�นตััวข้องการ็จ้างงานจ่งน่าจะใช้ี้เวลานาน ก่อให้เกิดภาวะอุปท้านแร็งงานล้นเกินไปอ้กร็ะยะหน่�ง  
ซ่ึ่�งแนวโน้มูดังกล่าวน้�ก็จะท้ำาให้ค่าจ้างฟ้ื้�นตััวได้ช้ี้าตัามูไปด้วยเช่ี้นกัน ทั้�งการ็จ้างงานและค่าจ้างท้้�จะฟ้ื้�นตััวช้ี้าจะท้ำาให้ร็ายได้ภาคครั็วเรื็อน 
ฟ้ื้�นตััวได้ช้ี้าไปด้วยเช่ี้นกัน ถืัอเป็นแร็งกดดันต่ัอการ็ใช้ี้จ่ายผู้บ่ริ็โภคซ่ึ่�งจะกร็ะท้บ่ไปถ่ังธุุร็กิจท้้�เก้�ยวเนื�องกับ่กำาลังซืึ่�อผู้บ่ริ็โภคท้้�จะมู้การ็
ฟ้ื้�นตััวข้องร็ายได้ท้้�ช้ี้าตัามูไปด้วย

ปัิญหาในตัลาดแรงงานอาจส่ังผู่้านไปิส่้ัปัิญหาในภาคกิารเงิน การ็ตักงานและสูุญี่เสุ้ยร็ายได้ข้องแร็งงานในวงกว้างอาจนำาไปสูุ่
ความูเสุ้�ยงในภาคการ็เงินได้ผ่านช่ี้องท้างสิุนเชืี้�อ (credit channel) เพร็าะภาคครั็วเรื็อนเองก็มู้ความูเปร็าะบ่างอยู่มูากจากหน้�ท้้�อยู่
ในร็ะดับ่สูุงเมืู�อเท้้ยบ่กับ่ร็ายได้ และยังมู้กันชี้นท้างการ็เงินท้้�มู้น้อย โดยจากข้้อมููลการ็สุำาร็วจภาวะเศร็ษฐกิจและสัุงคมูภาคครั็วเรื็อน  
ภาร็ะหน้�ข้องครั็วเรื็อน (เฉพาะครั็วเรื็อนท้้�มู้หน้�) ณ ปี 2019 เฉล้�ยอยู่ถ่ัง 98.5% ต่ัอร็ายได้ทั้�งปีข้องครั็วเรื็อน ซ่ึ่�งเป็นสัุดสุ่วนท้้�สูุงข่้�น 
มูาโดยตัลอดตัั�งแต่ัปี 2011 ข้ณะท้้�ในกร็ณ้ท้้�ไมู่มู้ร็ายได้ครั็วเรื็อนไท้ยสุ่วนใหญ่ี่กว่า 59.8% มู้สิุนท้รั็พย์ท้างการ็เงินเพ้ยงพอ 
ต่ัอร็ายจ่ายไมู่เกิน 3 เดือน ทั้�งปัจจัยการ็ลดลงข้องร็ายได้จากการ็ท้ำางานปร็ะกอบ่กับ่ความูเปร็าะบ่างท้้�มู้อยู่แล้วจะสุ่งผลให้คุณภาพ 
สิุนเชืี้�อข้องคร็ัวเรื็อนจำานวนไมู่น้อยมู้แนวโน้มูด้อยลง จากข้้อมููลการ็สุำาร็วจฯ EIC พบ่ว่าหนี�ครัวเรือนทีี่�ก่ิอโดยครัวเรือนทีี่�มีีรายได้
หลักิจากิกิารที่ำางานในอุตัสัาหกิรรมีทีี่�ได้รับผู้ลกิระที่บที่างเศรษฐกิิจมีากิ ได้แก่ิ ภาคกิารท่ี่องเทีี่�ยว (ในทีี่�นี� ได้แก่ิ ธุุรกิิจโรงแรมี 
ร้านอาหาร บริกิารสัันที่นากิาร และค้าส่ัง-ค้าปิลีกิ) ก่ิอหนี�สิันภาคครัวเรือนรวมีคิดเป็ินสััดส่ัวน 21.9% ข้องหนี�ครัวเรือนรวมีทัี่�งหมีด 
และมู้สัุดสุ่วนมูากท้้�สุุด (23.0%) สุำาหรั็บ่หน้�เพื�อการ็บ่ริ็โภค (รู็ป 7) โดยครั็วเรื็อนในกลุ่มูน้�สุ่วนใหญ่ี่กว่า 56.6% มู้กันชี้นท้างการ็เงิน
ไมู่เกิน 3 เดือน ซ่ึ่�งหน้�ข้องครั็วเรื็อนกลุ่มูน้�มู้ความูเสุ้�ยงท้้�จะกลายไปเป็นหน้�เสุ้ย (non-performing loans) ได้ และหากเกิดปัญี่หาน้� 
ในวงกว้าง เช่ี้น ตัลาดแร็งงานเกดิการ็ว่างงานเป็นเวลานานและสุง่ผลกร็ะท้บ่ร็นุแร็งต่ัอคนท้ำางานในอุตัสุาหกร็ร็มูอื�น ๆ  ในร็ะยะถััดไป  
จะสุ่งกร็ะท้บ่ต่ัอเนื�องไปเป็นความูเสุ้�ยงในภาคการ็เงิน
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รูปีท่ี่� 7 : ครัวเรือนท่ี่�ม่รายได�จากิกิารปีระกิอบอาช่พในอุตุสี่าหกิรรมท่ี่�เก่ิ�ยวกัิบกิารท่ี่องเท่ี่�ยว 
ซ้�งได�รับผู้ลกิระที่บที่างเศรษฐกิิจมากิท่ี่�สุี่ด ม่หน่�ครัวเรือนรวมคิดเป็ีน 21.9% ของหน่�ครัวเรือน
ทัี่�งหมด และเป็ีนกิลุ่มท่ี่�ก่ิอหน่�ด�านกิารบริโภคเป็ีนสัี่ดส่ี่วนมากิท่ี่�สุี่ด
 

นัยต่ัอเศรษฐกิิจไที่ยในระยะยาว
หากิผู้ลกิระที่บข้อง COVID-19 ยืดเยื�อจะที่ำาให้ 
ความีอ่อนแอเชิ่งโครงสัร้างยิ�งที่รุดหนักิลงไปิ โดยกิาร 
สัร้างแผู้ลเป็ินที่างเศรษฐกิิจ (scarring effects) ข้้�นมีา
ซึ่ำ�าเติัมี ไท้ยปร็ะสุบ่ปัญี่หาเชิี้งโคร็งสุร้็างข้องตัลาดแร็งงาน
มูาอย่างต่ัอเนื�องก่อนหน้าการ็แพร่็ร็ะบ่าดข้อง COVID-19 
จากการ็ลดลงข้องกำาลังแร็งงานตัามูปัจจัยการ็เพิ�มูข่้�นข้อง
สัุดสุ่วนปร็ะชี้ากร็ผู้สูุงอายุ (aging population) (รู็ป 8)  
ปร็ะกอบ่กบั่การ็ท้้�ไท้ยเป็นปร็ะเท้ศท้้�มู้ผลิตัภาพแร็งงานตัำ�า 
โดยเมืู�อเท้้ยบ่มููลค่า GDP ต่ัอการ็จ้างงานไท้ยอยู่ในอันดับ่ท้้�  
89 เมืู�อเท้้ยบ่กับ่ 169 ปร็ะเท้ศจากการ็คำานวณโดย World 
Bank (รู็ป 9 ซ้ึ่าย) ปัญี่หาด้านผลิตัภาพน้�มู้แนวโน้มู 
จะถูักซึ่ำ�าเติัมูจากวิกฤติัตัลาดแร็งงานร็อบ่น้�ด้วยเช่ี้นกัน
เนื�องจากการ็ตักงานข้องคนจำานวนมูากและการ็ฟ้ื้�นตััว 
ท้้�ใช้ี้เวลานานอาจก่อให้เกิดการ็ว่างงานร็ะยะยาว (long-
term unemployment) โดยเฉพาะในกลุ่มูแร็งงานอายนุ้อย  
ซ่ึ่�งจะสุ่งผลเสุ้ยต่ัอทั้กษะและความูสุามูาร็ถัแร็งงาน 
ท้้�ว่างงานเป็นเวลานานจากการ็ข้าดช่ี้วงในการ็เพิ�มูทั้กษะ
จากการ็ท้ำางาน นอกจากน้� ยังมู้แร็งงานจำานวนไมู่น้อย 
ท้้�ต้ัองย้ายเข้้าสูุ่ภาคเกษตัร็ซ่ึ่�งเป็นภาคท้้�มู้ผลิตัภาพตัำ�า 
และมู้การ็เติับ่โตัข้องผลิตัภาพท้้�ช้ี้า (รู็ปท้้� 9 ข้วา) ท้ำาให้
ผลิตัภาพในภาพร็วมูข้องไท้ยน่าจะมู้แนวโน้มูท้้�ตัำ�าลง  
เป็นแร็งกดดันท้้�สุำาคัญี่ต่ัอความูสุามูาร็ถัในการ็เติับ่โตั 
ท้างเศร็ษฐกิจในร็ะยะยาวข้องปร็ะเท้ศ 

หมูายเหตุั : ข้้อมููลปี 2019 // *การ็แบ่่งหน้�ครั็วเรื็อนตัามูอุตัสุาหกร็ร็มูท้้�เป็นร็ายได้หลัก คำานวณจากการ็นำาหน้�ข้องครั็วเรื็อนทั้�งหมูดหาร็ด้วยจำานวนผู้มู้งาน
ท้ำาในครั็วเรื็อนและแยกตัามูอุตัสุาหกร็ร็มูท้้�ผู้มู้งานท้ำาแต่ัละคนท้ำางานอยู่โดยคำานวณเฉพาะครั็วเรื็อนท้้�มู้สุมูาชิี้กท้้�ท้ำางานอย่างน้อย 1 คน // **ธุุร็กิจเก้�ยว
กับ่การ็ท่้องเท้้�ยว ได้แก่ ธุุร็กิจโร็งแร็มู ร้็านอาหาร็ บ่ริ็การ็สัุนท้นาการ็ และค้าสุ่ง-ค้าปล้ก
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ความเสี่ยงตอ

รายไดแรงงานสูง

หน�วย: % ตอหนี้ครัวเรือนในแตละ

วัตถุประสงคการกูยืม

สัดสวนตอ

การจางงานรวม 

(%)

หน้ีรวม
หน้ีเพื�อ

ที่อยูอาศัย

หน้ีเพื�อ

การบริโภค 

(รวม

ยานพาหนะ)

หน้ีเพื�อ

การประกอบ

ธุรกิจครัวเรือน

หน้ีเพื�อ

วัตถุประสงคอื�น 

สัดสวนครัวเรือนที่มี

สินทรัพยทางการเงิน

ครอบคลุมรายจายนอยกวา 

3 เดือน (%)

ธุรกิจเกี่ยวกับการทองเที่ยว** 25.0% 21.9% 24.7% 23.0% 16.4% 20.9% 56.6%

การผลิต ขนสง กอสราง 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 เชน 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%ความเสี่ยงตอ

รายไดแรงงานต่ํา
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 In Focus - ตัลาดแรังงานไทยในภาวะวิกฤติั ฉุดเศรัษฐกิจฟ้ื้�นช้้า 

รูปีท่ี่� 8 : กิารลดลงของกิำาลังแรงงานของไที่ย มาจากิกิารเพิ�มข้�นของสัี่ดส่ี่วนปีระชากิรผูู้�สูี่งอายุ 
(aging population) ซ้�งเป็ีนปัีจจัยท่ี่�ม่ความเส่ี่�ยงตุ่อตุลาดแรงงานของไที่ยมาอย่างตุ่อเนื�อง

ท้้�มูา : การ็วิเคร็าะห์โดย EIC จากข้้อมููลข้องสุำานักงานสุถิัติัแห่งชี้าติั

รูปีท่ี่� 9 : ผู้ลิตุภาพแรงงาน (labor productivity) ของไที่ยอยู่ในระดับตุำ�าเมื�อเท่ี่ยบกัิบตุ่างปีระเที่ศ  
และน�อยกิว่าค่าเฉล่�ยของโลกิ ส่ี่วนหน้�งมาจากิกิารท่ี่�แรงงานถ้ืง 1 ใน 3 อยู่ในภาคเกิษตุร 
ซ้�งม่กิารเติุบโตุของ productivity ท่ี่�ช�า

ท้้�มูา : การ็วิเคร็าะห์โดย EIC จากข้้อมููลข้อง World Bank สุำานักงานสุถิัติัแห่งชี้าติั และสุำานักงานสุภาพัฒนาการ็เศร็ษฐกิจและสัุงคมูแห่งชี้าติั

Participation rate และกำาลังแร็งงาน จำานวนผู้ท้้�ออกจากกำาลังแร็งงาน

หน่วย : % ตั่อปร็ะชี้ากร็อายุมูากกว่า 15 ปี หน่วย : พันคน
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(39,737 USD/ผูมีงานทํา)

ป 2019 ผลิตภาพแรงงานของไทย

อยูอันดับที่ 89 ของโลก
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แนวโน้มีเศรษฐกิิจในระยะข้้างหน้าอาจเป็ินกิารฟ้ื้�นตััวแบบไม่ีสัร้างงาน (jobless recovery) EIC มูองว่าแมู้เศร็ษฐกิจจะสุามูาร็ถั
ฟ้ื้�นตััวได้ในร็ะยะข้้างหน้า แต่ัก็จะไมู่ใช่ี้สิุ�งยืนยันว่าตัลาดแร็งงานจะฟ้ื้�นตััวได้ตัามูกัน ทั้�งน้�เพร็าะหลายธุุร็กิจมู้การ็ปรั็บ่ตััวในด้าน 
การ็ลดต้ันทุ้นด้านบุ่คลากร็ทั้�งโดยการ็ปรั็บ่วิธุ้การ็ท้ำางานและการ็นำาเท้คโนโลย้มูาใช้ี้ เพื�อให้สุามูาร็ถัผลิตัสิุนค้าและบ่ริ็การ็ได้ 
โดยใช้ี้แร็งงานต่ัอหน่วยน้อยลง ท้ำาให้ความูต้ัองการ็แร็งงานในร็ะยะยาวสุำาหรั็บ่งานหลายปร็ะเภท้อาจไมู่กลับ่มูาเหมืูอนเดิมูก็เป็นได้  
ซ่ึ่�งสุอดคล้องกับ่การ็ศ่กษาข้อง OECD ท้้�คาดการ็ณ์ว่า อัตัร็าการ็ว่างงานในกลุ่มูปร็ะเท้ศ OECD จะยังลดลงแต่ัจะยังอยู่ในร็ะดับ่
ท้้�สูุงกว่าก่อนการ็แพร่็ร็ะบ่าดข้อง COVID-19 ไปไมู่น้อยกว่า 1-2 ปี แมู้ว่าการ็แพร่็ร็ะบ่าดจะสุามูาร็ถัควบ่คุมูได้ในอนาคตัก็ตัามู

นัยเชิ่งนโยบาย 
มีาตัรกิารกิระตุ้ันเศรษฐกิิจที่ี�มีีข้นาดใหญ่ มีีปิระสิัที่ธิุภาพิ่ และมีีความีต่ัอเนื�องจ้งมีีความีสัำาคัญมีากิต่ัอกิารฟ้ื้�นตััว EIC มูองว่า
มูาตัร็การ็สุนับ่สุนุนทั้�งการ็คลังและการ็เงินเพื�อสุนับ่สุนุนทั้�งในด้านกำาลังซืึ่�อ ด้านการ็จัดหางาน และด้านการ็จำากัดความูเสุ้�ยง 
ด้านสิุนเชืี้�อ ล้วนแต่ัเป็นเครื็�องมืูอท้้�จำาเป็นในการ็ปร็ะคับ่ปร็ะคองเศร็ษฐกิจในภาวะเช่ี้นน้� โดยมูาตัร็การ็กร็ะตุ้ันเศร็ษฐกิจจำาเป็น 
ท้้�จะต้ัองมู้ข้นาดใหญ่ี่เพื�อช่ี้วยชี้ดเชี้ยกับ่ความูเสุ้ยหายท้างเศร็ษฐกิจท้้�มู้มููลค่าสูุง สุะท้้อนจาก GDP ท้้�หดตััวมูากเป็นปร็ะวัติัการ็ณ์ 
นอกจากน้�ในภาวะท้้�เศร็ษฐกิจและตัลาดแร็งงานมู้แนวโน้มูฟ้ื้�นตััวช้ี้า (อาจใช้ี้เวลามูากกว่า 1 ปีกว่าท้้�เศร็ษฐกิจภาพร็วมูจะกลับ่สูุ่ร็ะดับ่
ในปี 2019) แต่ัความูสุามูาร็ถัในการ็ท้ำามูาตัร็การ็เพื�อกร็ะตุ้ันเริ็�มูเล็กลง (smaller policy space) มูาตัร็การ็ท้้�มู้ปร็ะสิุท้ธิุภาพ ตัร็งจุด 
และเฉพาะเจาะจงสุำาหรั็บ่ภาคธุุร็กิจท้้�ได้รั็บ่ผลกร็ะท้บ่หนักจะยังเป็นสิุ�งท้้�จำาเป็นและควร็จะมู้ความูต่ัอเนื�องในการ็สุนับ่สุนุน เพื�อหล้กเล้�ยง 
หรื็อลดผลกร็ะท้บ่ร็ะยะยาว (scarring effects) ท้้�อาจตัามูมูาในอนาคตั การ็หยุดการ็กร็ะตุ้ันก่อนกำาหนดจะก่อให้เกิดผลกร็ะท้บ่ 
ต่ัอภาคสุ่วนท้้�ยังพ่�งพามูาตัร็การ็กร็ะตุ้ันอยู่ หรื็อท้้�เร้็ยกว่าความูเสุ้�ยงในการ็เกิดหน้าผาท้างนโยบ่าย (policy cliff)

สัำาหรับมีาตัรกิารสันับสันุนตัลาดแรงงานอาจที่ำาได้ในหลายร้ปิแบบซ้ึ่�งควรปิรับใช้่เพืิ่�อปิระคับปิระคองตัลาดในระยะสัั�นและช่่วย 
ยกิระดับผู้ลิตัภาพิ่แรงงานในระยะยาว ตัามูแนวคิดข้อง International Labour Organization (ILO) และ OECD และตััวอย่าง 
จากนานาปร็ะเท้ศ การ็ใช้ี้มูาตัร็การ็ภาครั็ฐเพื�อพยุงตัลาดแร็งงานในภาวะวิกฤติัอาจท้ำาได้หลายด้าน ได้แก่ 

1) กิารรักิษาระดับกิารจ้างงาน เช่ี้น การ็ร่็วมูจ่ายเงินเดือนให้แก่ลูกจ้างภาคเอกชี้น เพื�อลดการ็เลิกจ้าง และ/หรื็อเพิ�มูการ็จ้างงาน 
 โดยอาจเป็นได้ทั้�งการ็จ้างงานสุำาหรั็บ่แร็งงานทั้�วไปหรื็อเป็นโปร็แกร็มูการ็ฝกึงานสุำาหร็บั่นักศ่กษาจบ่ใหมู ่โดยภาครั็ฐอาจท้ำาควบ่คู่ไปกับ่ 
มูาตัร็การ็ท้างภาษ้และสิุนเชืี้�อเพื�อจูงใจภาคธุุร็กิจโดยเฉพาะกลุ่มู SMEs เพิ�มูเติัมูสุำาหรั็บ่การ็จ้างงาน นอกจากน้� ยังควร็มู้กลไก 
ในการ็ชี้่วยเรื็�องการ็จับ่คู่ร็ะหว่างนายจ้างและลูกจ้าง (job matching) ให้สุะดวกร็วดเร็็ว ตัร็งความูตั้องการ็ และมู้ตั้นทุ้นท้้�ถูัก  
โดยการ็ใช้ี้ช่ี้องท้างแพลตัฟื้อร์็มูออนไลน์ท้้�คนจำานวนมูากสุามูาร็ถัเข้้าถ่ังได้แล้ว เพื�อให้กลไกตัลาดข้องตัลาดแร็งงานท้ำางานได้ด้ข่้�น 

2) กิารด้แลสัวัสัดิกิารแรงงาน ทั้�งการ็ดูแลพนักงานให้ปลอดภัยจากการ็แพร่็ร็ะบ่าดข้อง COVID-19 การ็ชี้ดเชี้ยร็ายได้ การ็ให้เงินโอน 
ทั้�งแบ่บ่ทั้�วไป หรื็อแบ่บ่เจาะจง (targeted) โดยเฉพาะสุำาหรั็บ่กลุ่มูแร็งงานนอกร็ะบ่บ่ซ่ึ่�งมัูกมู้ร็ายได้น้อยและมู้ความูอ่อนไหว 
ต่ัอภาวะวิกฤติัสูุง การ็ดูแลเรื็�องค่าคร็องช้ี้พ เช่ี้น การ็เลื�อนกำาหนดชี้ำาร็ะภาษ้ การ็เลื�อนกำาหนดชี้ำาร็ะสิุนเชืี้�อเพื�อท้้�อยู่อาศัย หรื็อ การ็คืน 
ภาษ้มููลค่าเพิ�มูให้แก่ครั็วเรื็อนท้้�เปร็าะบ่าง เป็นต้ัน  

3) กิารฝึกิทัี่กิษะแรงงาน เช่ี้น การ็พัฒนาทั้กษะฝีมืูอท้้�จำาเป็นในการ็ย้ายไปสูุ่อุตัสุาหกร็ร็มูท้้�มู้แนวโน้มูเติับ่โตัได้ด้ในอนาคตั เช่ี้น ธุุร็กิจ
ดิจิทั้ล บ่ริ็การ็สุุข้ภาพ บ่ริ็การ็สุำาหรั็บ่ผู้สูุงอายุ ฯลฯ โดยเฉพาะแร็งงานท้้�ได้รั็บ่ผลกร็ะท้บ่ในปัจจุบั่น เนื�องจากจะช่ี้วยทั้�งการ็ท้ำางาน 
ในปัจจุบั่นและการ็เปล้�ยนสูุ่งานอุตัสุาหกร็ร็มูอื�นในอนาคตั ร็วมูไปถ่ังการ็เพิ�มูทั้กษะสุำาหรั็บ่แร็งงานในอุตัสุาหกร็ร็มูท้้�มู้อยู่เดิมูให้สุามูาร็ถั
ท้ำางานได้หลากหลายหน้าท้้�มูากข่้�นเพื�อให้สุอดคล้องกับ่การ็ใช้ี้คนท้้�น้อยลงในหลายธุุร็กิจด้วย
 
ทั้�งน้� EIC มีองว่ากิารเพิิ่�มีทัี่กิษะและปิรับทัี่กิษะ (upskill and reskill) ข้องแรงงานเป็ินเรื�องสัำาคัญทีี่�ต้ัองควรที่ำาควบค่้กัิบ 
กิารปิระคับปิระคองตัลาดแรงงานในวิกิฤติัเศรษฐกิิจ เพืิ่�อยกิระดับผู้ลิตัภาพิ่ข้องแรงงานในระยะยาว ซ้ึ่�งแรงงานผู้ลิตัภาพิ่ส้ัง 
เป็ินสิั�งทีี่�จำาเป็ินต่ัอเศรษฐกิิจไที่ยเป็ินอย่างยิ�งเพืิ่�อมีาช่ดเช่ยกิำาลังแรงงานทีี่�มีีจำานวนลดลงตัามีแนวโน้มีกิารเข้้าส่้ัสัังคมีผู้้้ส้ังอายุ 
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NOTES





Quarter 3

Special issues :
เศรษฐกิจไทยป 2020

EIC ปรับลดคาดการณ
เปนหดตัวท่ี -7.8%

จากเดิมคาดท่ี -7.3%

มุมมอง ณ ไตรมาส 3
ตอภาวะการเงินไทย

และตางประเทศป 2020

ภาพรวมเศรษฐกิจโลกป 2020
ผานพนจุดต่ําสุดจากวิกฤติ
COVID-19 แตการฟนตัว

มีความไมแนนอนสูง

มุมมองราคาน้ํามัน
ณ ไตรมาส 3 ป 2020

EIC Data Analytics :
เศรษฐกิจทรุด ฉุดราคา
ประกาศขายคอนโดฯ
โตไมแรงเหมือนเคย

In focus :

ตลาดแรงงานไทย
ในภาวะวิกฤติ

ฉุดเศรษฐกิจฟนชา


