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นักวเิคราะห์

แม้ตัวเลขจีดีพีไตรมาสแรกหดตัวต่ากวา่คาดท่ี -1.8%
May 18, 2020

Krungthai COMPASS มอง

เศรษฐกิจไทยปีน้ีด่ิงลึก -8.8%

เศรษฐกิจไทยไตรมาสแรกหดตัว 1.8% โดยมองว่ า 
เศรษฐกิจไทยเข้าสู่ภาวะถดถอยอย่างเต็มตัว ซึ่งการติดลบ
ในไตรมาสแรกเป็นเพียงจุดเริ่มต้นของผลกระทบจากการ
แพรร่ะบาด COVID-19 เท่าน้ัน

Krungthai COMPASS ประเมินว่า เศรษฐกิจไทยในปี 
2020 จะติดลบถึง 8.8% โดยการหดตัวจะหดตัวรุนแรงสุด
ในไตรมาสสองก่อนท่ีจะหดตัวน้อยลงในไตรมาสท่ีเหลือ
ตามล าดับ

การหดตัวท่ีต่ากว่าตลาดคาดในไตรมาสแรก ท าให้คาดว่า 
กนง. จะคงดอกเบี้ยท่ีระดับ 0.75% ในการประชุมวันท่ี 
20 พ.ค. แต่ในปีน้ีคาดว่า กนง . จะปรับลดดอกเบี้ยลง
อย่างน้อย 1 ครัง้ ซึ่งมีโอกาสสูงท่ีจะเกิดข้ึนในไตรมาสสอง
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จีดีพีไตรมาส 1 ปี 2020 ติดลบ 1.8% จากการลงทุน-บริโภคหดตัว 
ขณะท่ีผลของ COVID-19 ยังไม่ชัดเจนในไตรมาสน้ี

สภาพัฒนน์ฯ รายงานตัวเลขการเติบโตทางเศรษฐกิจในไตรมาส 1/2020 อยู่ท่ี -1.8%YoY หรือ 

-2.2%QoQ จากประเด็นหลักๆ ได้แก่

ภาคการผลิตหดตัวท้ังในและนอกภาคเกษตร การผลิตภาคเกษตรลดลง 5.7% หดตัวต่อเนื่องตาม

การลดลงของผลผลิตพืชหลัก ส่วนหนึ่งเป็นผลมาจากปัญหาภัยแล้ง ส าหรับการผลิตภาคนอก

เกษตรพลิกกลับมาหดตัว 1.4% โดยเฉพาะกลุ่มอุตสาหกรรมที่ปรับตัวลดลง 1.9% เช่นเดียวกับ

กลุ่มบรกิารที่ลดลง 1.1%

การลงทุนรวมชะลอลงจากผลของกระบวนการงบประมาณล่าช้า โดยการลงทุนภาคเอกชนลดลง 

5.5% เป็นผลจากการลงทุนด้านการก่อสร้างและเครื่องมือเครื่องจักรที่ลดลง 4.3% และ 5.7%

ตามล าดับ ส่วนการลงทุนภาครฐัลดลง 9.3% เป็นผลจากการก่อสรา้งรฐับาลที่ได้รบัผลกระทบจาก

ความล่าชา้ของกระบวนการงบประมาณประจ าปี 2563 ซึ่งส่งผลมายังการลงทุนโดยรวม

การบริโภคเอกชนขยายตัวชะลอลงอยู่ที่ 3.0% จากกลุ่มสินค้าคงทน และกลุ่มสินค้าก่ึงคงทนที่

ลดลง ขณะที่หมวดสินค้าไม่คงทนและกลุ่มบรกิารขยายตัวได้ดีที่ 2.8% และ 9.3% ตามล าดับ

การส่งออกสินค้าพลิกกลับมาขยายตัว 2% จากมาตรการ WFH จากการระบาดของ COVID-19

ท าให้หลายประเทศใชม้าตรการท างานทีบ่า้น (Work form Home: WFH) ส่งผลให้ความต้องการ

สินค้าอเิล็กทรอนิกส์เก่ียวกับคอมพิวเตอร์และอุปกรณ์ต่างๆ เพ่ิมสูงข้ึน อย่างไรก็ดี การส่งออก

สินค้ากลุ่มยานพาหนะ เคมีภัณฑ์ และผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมีหดตัว เช่นเดียวกับสินค้าเกษตรที่ลดลง

ตามการส่งออกข้าวเป็นส าคัญ

รูปท่ี 1 อัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจไตรมาส 1/2020
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ท่ีมา: สภาพัฒน  ์ฯ

GDP Component ไตรมาส 1/2020 อัตราการเติบโตของเศรษฐกิจ
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”COVID-19” แตกต่างจากวกิฤตเศรษฐกิจครั้งท่ีผ่านมา ซึ่งเกิดจาก
Supply Shock ก่อนลุกลามไปยังฝั่ ง Demand

COVID-19 เขย่าเศรษฐกิจท่ัวโลกให้ “หยุดชะงัก” อย่าง ”ท่ัวถึง” จนท าให้เกิดปรากฎการณ์ที่อุปทาน

หยุดชะงัก (Supply Shock) อันเนื่ องจากการยับยั้งการแพร่ระบาดผ่านการชัตดาวน์เมือง และ Social

Distancing ท าให้สายพานการผลิตและการจา้งงานต้องหยุดลงอย่างกระทันหัน และส่งผ่านผลกระทบกลับมา

ยังอุปสงค์โดยรวมที่อ่อนแออยู่ ก่อนแล้วให้หดตัวอย่างรวดเร็ว ด้านเคนเนธ โรกอฟฟ์ 1 อดีตหัวหน้า

นักเศรษฐศาสตรป์ระจ ากองทุนการเงนิระหวา่งประเทศ ชีใ้ห้เห็นวา่ การที่ไม่สามารถออกไปท างานได้ และห่วงโซ่

อุปทานโลกที่ชะงักงัน ท าให้ Supply side เสียหายไม่น้อยไปกว่าฝั่ ง Demand side ซึ่งแตกต่างจากวิกฤต

การเงนิโลกในชว่งปี 2008 ที่เกิดจากความต้องการปล่อยกู้สินเชื่ออสังหาริมทรัพย์แก่ลูกค้าอย่างไม่เหมาะสม 

(Demand Shock) ดังนั้น Krungthai COMPASS จงึประเมินเศรษฐกิจไทยจาก Supply side โดยที่

ภาคบรกิารจะได้รบัผลกระทบหนักสุดจากมาตรการจ ากัดการเดินทางและการปรับตัวเข้าสู่

ชีวติวถีิใหม่มากขึ้น (New Normal) สะท้อนจากข้อมูลในเดือน เม.ย. ซึ่งเป็นช่วงที่เกือบทุก

ประเทศได้รับผลกระทบจาก COVID-19 พบว่า ชาวต่างชาติที่เดินทางเข้าไทยเหลือเพียง 

3.4 หมื่นคนหรอืลดลงถึง 99.1%YoY (ข้อมูลจาก ก.ท่องเที่ยวฯ) ทั้งนี้ คาดว่าจ านวนรายได้

จากการท่องเที่ยวจากนักท่องเที่ยวต่างชาติจะเสียหายราว 1.2 ล้านล้านบาท กระทบจีดีพีปีนี้

ลดลงกว่า  8.0% ซึ่งประเมินว่านักท่องเที่ยวทั้งปี 2020 จะอยู่ที่ 8.1 ล้านคน หรือหดตัว 

79.6%YoY นอกจากนี้ ภาพรวมการท่องเที่ยวในประเทศจะยังคงซบเซาต่อไป แม้ว่าจะเริ่ม

คลายล็อคมาตรการต่างๆ มากข้ึน โดยคาดวา่ รายได้จากการท่องเที่ยวในประเทศ กระทบต่อ

จดีีพีราว 3.7% และจะสรา้งความเสียหายต่ออตุสาหกรรมท่องเที่ยวและที่เก่ียวเนื่อง

รูปท่ี 2 ภาพรวมจ านวนผู้โดยสารท่ีเดินทางทางอากาศ

ท่ีมา: ส า์ักงา์การบิ์พลเรือ์แห่งประเทศไทย
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with-a-1970s-flavour
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ตลาดอสังหาฯ ซบเซาต่อเน่ืองกระทบไม่น้อยกวา่ 0.7% ของจีดีพี ที่ผ่านมา ตลาดอสังหาฯ 

ได้รบัผลกระทบจากมาตรการ LTV ที่เข้มงวด ประกอบกับเศรษฐกิจปีนี้ที่หดตัวอย่างหนัก

จากการแพรร่ะบาดของ COVID-19 ขณะที่ในฟากฝั่ งของโครงการที่อยู่อาศยัเปิดขายใหม่ใน

กรุงเทพฯ และปริมณฑลในไตรมาส 1/2020 ลดลง 40.4%YoY โดยเฉพาะอาคารชุดหรือ

คอนโดมิเนียมที่ลดลงถึง 42.9% (ข้อมูลจาก REIC) ท าให้คาดวา่ยอดโอนอสังหาฯ ปี 2020

ติดลบ 19.2% ทั้งในส่วนคอนโดมิเนียมและบ้านเดี่ยวที่จะหดตัวถึง 21.8% และ 17.0%

ตามล าดับ 

ภาคการผลิตหดตัวจากอุตสาหกรรมรถยนต์ท่ีคาดว่าจะฉุดเศรษฐกิจราว 3.4% ของจีดีพี 

โดยการผลิตในอุตสาหกรรมรถยนต์มีความเชื่อมโยงกับภาคการผลิตอื่นๆ อย่างมาก 

(รูปที่ 3) ซึ่งผลจาก COVID-19 กดดันให้ยอดการผลิตรถยนต์ในปี 2020 มีแนวโน้มลดลง

กวา่ 37.9% และกระทบไปยังการผลิตในอตุสาหกรรมอื่นๆ ตามไปด้วย

 ภัยแล้งซ้าเติมผลผลิตเกษตรเสียหายราว 0.5% ของจีดีพี โดยคาดว่าภัยแล้งจะลากยาวไป

จนถึงกลางปีนี้  ท าให้ผลผลิตออกสู่ตลาดลดลง ประกอบอุปสงค์ที่ชะลอตัวตามภาวะ

เศรษฐกิจที่ถดถอย ท าให้ราคาสินค้าเกษตรถกูก าหนดโดยกลไกของตลาดโลกชะลอลง และ 

ส่งผลต่อเนื่องกลับไปยังรายได้เกษตรกรต่อไป

รูปท่ี 3 ความสัมพันธ์ระหวา่งการผลิตรถยนต์และภาคการผลิตอื่นๆ (ซ้าย) 
Contribution to GDP ด้านอุปทาน (ขวา)
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ท่ีมา: วิเคราะห โดย Krungthai COMPASS (ณ เดือ์ พ.ค. 2020)

มูลค่าความเสียหายของแต่ละอตุสาหกรรม
เทียบกับ Nominal GDP ปี 2019
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รูปท่ี 4 ประมาณการเศรษฐกิจไทยปี 2020

2019

ประมาณการเศรษฐกจิป ี2020

สภาพัฒนน์ฯ
(18 พ.ค.)

ธปท.
(23 มี.ค.)

KTB 
(Previous)

KTB 
(Latest)

GDP 2.4%
(-6.0%)-
(-5.0%)

-5.3% -4.6% -8.8%

Private consumption 4.5% -1.7% -1.5% -0.3% -2.0%

Public consumption 1.4% 3.6% 2.6% 2.5% 2.5%

Private investment 2.8% -4.2% -4.3% -3.7% -13.7%

Public investment 0.2% 5.6% 5.8% 4.6% 3.6%

Export* -3.2% -8.0% -8.8% -8.6% -14.8%

Headline Inflation 0.7%
(-1.5%)-
(-0.5%)

-1.0% -0.6% -1.2%

Tourist arrival (ล้านคน) 39.79 N/A 15.0 15.0 8.1

ท่ีมา: สภาพัฒน  ์ฯ ธปท. และ วิเคราะห โดย Krungthai COMPASS (ณ เดือ์ พ.ค. 2020)
หมายเหตุ: *%YoY รูปดอลลาร ฯ (Custom basis)

เปรียบเทียบกับประมาณการครั้งก่อ์ห์้า

Krungthai COMPASS มองเศรษฐกิจปีน้ีอาจหดตัวถึง 8.8% จาก
”ซัพพลายช็อค ดึงดีมานด์ให้อ่อนแรง”

มาตรการเยียวยาเศรษฐกิจของภาครัฐช่วยเสริมสภาพคล่องให้แก่ฝั่ ง Supply side รวมถึงเงินช่วยเหลือแก่

ผู้ท่ีได้รบัผลกระทบในด้าน Demand-side ให้ผ่านพ้นวกิฤตครัง้น้ีไปได้เพียงบางส่วน โดย COVID-19 ส่งผลให้

กิจกรรมทางเศรษฐกิจภายในประเทศเตบิโตต่ากวา่ศกัยภาพค่อนข้างมาก ซึ่งหากประเมินจากฝั่ ง Demand-side

การบรโิภคในประเทศหดตัวจากก าลังซ้ือท่ีอ่อนแอ ทั้งจากความกังวลเก่ียวกับโรคระบาด ผลจาก

มาตรการควบคุมโรค รายได้ที่ลดลง รวมทั้งการว่างงานที่มีแนวโน้มเพ่ิมสูงข้ึน โดยเฉพาะ

แรงงานลูกจ้างในกิจการที่ได้รับผลกระทบ ขณะที่เม็ดเงินเยียวยาทั้งจาก Soft loan และ

มาตรการคลังที่อาจชว่ยบรรเทาได้บางส่วน ท าให้การจบัจา่ยใชส้อยโดยรวมหดตัว

คาดการลงทุนภาคเอกชนหดตัวสูงขึ้น จากอุปสงค์ทั้งในและต่างประเทศที่อ่อนแอ ท าให้การ

ลงทุนทั้งในหมวดสินค้าทุนอย่างเครื่องจักรและอุปกรณ์ และหมวดก่อสร้าง รวมทั้งการผลิต

ภาคอตุสาหกรรมที่หดตัวสูงข้ึน ขณะที่ความเชื่อมั่นของภาคธุรกิจ (BSI) ในอีก 3 เดือนข้างหน้า

ก็ต่าสุดเป็นประวตัิการณ์ในเดือน เม.ย. ตามการระบาดของ COVID-19 ที่รุนแรงข้ึน

 มูลค่าการส่งออกหดตัวอย่างรุนแรงจากอุปสงค์ต่างประเทศ โดยการส่งออกที่ขยายตัวได้ใน

ไตรมาสแรกมาจากทองค าเป็นหลักถึง 220.9% แต่หากหักทองค าแล้ว จะท าให้มูลค่าส่งออก

หดตัวถึง 3.46% ซึ่งเป็นการหดตัวในสินค้าหลักที่ส าคัญ อาทิ ยานยนต์ เครื่องจักรและอุปกรณ์ 

รวมถึงสินค้าที่เก่ียวเนื่องกับน้ามัน ทั้งนี้ คาดว่ามูลค่าส่งออกปี 2020 อาจติดลบถึง 14.8% จาก

เศรษฐกิจคู่ค้าที่มีแนวโน้มเลวรา้ยลงในไตรมาสที่สอง กระทบปรมิาณการค้าทั่วโลก

-

ห์่วย: %YoY 
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Our View:
Krungthai COMPASS ประเมินว่า เศรษฐกิจไทยปี 2020 อาจหดตัวราว 8.8% แม้ว่าไตรมาสแรกจะ

หดตัวน้อยกว่าที่ตลาดคาดที่ -3.9% ซึ่งส่วนหนึ่งมาจากการที่มาตรการปิดเมืองของประเทศต่างๆ พ่ึง

เริม่ต้นในชว่ง มี.ค. ทั้งนี้ คาดวา่เศรษฐกิจจะหดตัวลึกสุดในไตรมาสที่ 2 ที่มีการระบาดรุนแรงที่สุดไปพรอ้ม

กับความเข้มข้นของมาตรการเฝ้าระวงัการควบคมุโรค ก่อนที่เศรษฐกิจจะหดตัวน้อยลงในช่วงไตรมาสที่ 3

และ 4 ตามล าดับ สอดคล้องกับสถานการณ์การแพร่ระบาดที่มีแนวโน้มคล่ีคลายขึ้น ซ่ึงในกรณีน้ีคาดว่า 

เศรษฐกิจไทยในปี 2021 จะกลับมาขยายตัวได้ท่ี 6.1% แต่มูลค่าจดีีพียังคงต่ากวา่ในปี 2019

 การหดตัวท่ีต่ากว่าตลาดคาดในไตรมาสแรกท าให้คาดว่า กนง . จะคงดอกเบ้ียท่ีระดับ 0.75% ใน

การประชุมวนัท่ี 20 พ.ค. แต่เราคาดวา่ กนง. จะปรบัลดดอกเบีย้ลงอย่างน้อย 1 ครั้งในปีนี้ ซึ่งมีโอกาสสูง

ที่จะเกิดข้ึนในไตรมาสสอง เนื่องจากเป็นไตรมาสที่เศรษฐกิจโลก รวมทั้งไทยได้รบัผลกระทบจากมาตรการ

ควบคมุโรคของประเทศต่างๆ มากที่สุด 

 จับตาคลายล็อคดาวน์ท่ีอาจน ามาสู่การระบาดซ้า ซ่ึงหากการแพร่ระบาดเกิดขึ้นท่ัวโลกอีกครั้งอาจฉุดให้

จีดีพีไทยปี 2020 หดตัวได้มากถึง 11.7% สะท้อนบทเรยีนของหลายประเทศที่สามารถควบคมุการระบาดได้

แล้วก่อนหน้านี้ แต่กลับต้องเผชิญกับการระบาดอีกครั้งจากการผ่อนคลายล็อคดาวน์ ซึ่งหากการระบาด

เกิดข้ึนอกีครัง้จนท าให้ต้องมีมาตรการควบคมุการแพรร่ะบาดที่กระทบต่อกิจกรรมทางเศรษฐกิจ อาจท าให้

จีดีพีหดตัวหนักข้ึน และท าให้การฟ้ืนตัวทางเศรษฐกิจช้าลงไปอีก สอดคล้องกับมุมมองของ Jerome

Powell2 ประธานเฟดที่มองวา่เศรษฐกิจสหรฐัฯ อาจจะไม่ฟ้ืนตัวเต็มที่และกลับไปเติบโตเหมือนเดิมหากยัง

ไม่มีวคัซีนเข้ามาชว่ยรกัษา

รูปท่ี 5 จ านวนผู้ติดเชื้อ COVID-19 รายใหม่ระลอก 2 ในหลายประเทศ 
หลังสามารถควบคุมโรคได้แล้วก่อนหน้า
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ที่มา: ourworldindata.org

2 อ้างอิงจาก https://www.cnbc.com/2020/05/17/powell-says-a-full-economic-recovery-may-not-happen-without-a-vaccine.html


