
This report is not intended to provide the basis for any evaluation of the financial instruments discussed herein. The information was obtained 
from various sources; we do not guarantee its accuracy or completeness. In particular, information provided herein should be regarded as 
indicative, preliminary and for illustrative purposes only. There is no representation that any transaction can execute at such terms or price. 

Information provided in this report is not intended to constitute legal, tax or accounting advice in relation to entering into any transaction and 
does not have regard to the particular needs of any specific person who may receive this report. Clients should consult their own financial 
advisors regarding the appropriateness of investing in any investment strategies discussed or recommended in this report and should 
understand that statements regarding future prospects may not be realized. While all information this presentation has been produced or 
compiled from sources believed to be reliable, the Bank makes no representation as to its accuracy or completeness. 
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Research Note
เศรษฐกิจไตรมาส 4 ปี 2019 โตต่าสุดรอบ 21 ไตรมาส

17 Feb 2020

คาดเศรษฐกิจปี 2020 ซึมยาวต่อเน่ือง

 จดีีพีไตรมาส 4 ปี 2019 โตต่าสุดในรอบ 21 ไตรมาสท่ีระดับ 1.6% จากภาคการผลิต
ชะลอจากส่งออกท่ีหดตัวต่อเน่ือง รวมท้ังเม็ดเงินจากภาครัฐท้ังการบริโภคและ
ลงทุนท่ีหดตัวจากงบฯ ท่ีล่าช้า ท าให้จดีีพีท้ังปี 2019 ขยายตัวได้เพียง 2.4% 

 Krungthai COMPASS ปรับลดจีดีพีในปี 2020 ลงจาก 2.8% เหลือ 2.1% จากความ
เส่ียงอย่าง “โควดิ-19” ท่ีคาดวา่จะกระทบท่องเท่ียวอย่างหนัก ปัญหาภัยแล้งท่ีรุนแรง
กวา่คาด การเบิกจา่ยงบประมาณท่ีไม่เป็นไปตามเป้า รวมท้ังภาคการส่งออกท่ีคาดว่าจะ
ยังไม่ฟื้ นจากเศรษฐกิจของคู่ค้าท่ีชะลอตัว

Key highlights

https://www.ktb.co.th/th/financial-partner/economy-resources/economic-report
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จีดีพีไตรมาส 4 ปี 2019 ท าสถิติต่าสุดในรอบ 21 
ไตรมาสท่ี 1.6% ส่วนท้ังปีโตเพียง 2.4%

สภาพัฒน์ฯ รายงานตัวเลขการเติบโตทางเศรษฐกิจใน

ไตรมาส 4/2019 เพียง 1.6%YoY หรือ 0.2%QoQ

ขณะท่ีภาพรวมท้ังปีขยายตัวชะลอลงท่ี 2.4% จาก 

ประเด็นหลักๆ ได้แก่

การเติบโตทางเศรษฐกิจเทียบองค์ประกอบอื่นๆ 
ท่ีมา: สภาพัฒน์ฯ

 ภาคการผลิตชะลอลง โดยจีดีพีนอกภาคเกษตรชะลอ

ลงจาก 2.5% ในไตรมาสก่อนเหลือเพียง 2.0% ตาม

การผลิตของภาคอุตสาหกรรมอันเน่ืองจากสงคราม

การค้ากระทบภาคการผลิตเพ่ือส่งออก ขณะท่ีจีดีพี

ภาคเกษตรลดลงตามผลผลิตพืชหลักจากผลของภัย

แล้ง 

 การลงทุนรัฐหดตัวหนักฉุดการลงทุนรวมชะลอลง 

สืบเน่ืองจากการจดัต้ังรฐับาลท่ีล่าชา้ท าให้การเบิกจ่าย

งบการลงทุนในโครงการขนาดใหญ่ล่าช้าไปด้วย 

ประกอบกับ พ.ร.บ. งบประมาณฯ ท่ีล่าช้าออกไปจาก

ปีงบประมาณปกติ ท าให้การลงทุนและการบริโภค

ภาครฐัหดตัวท่ี -5.1% และ -0.9 ตามล าดับ

 การบริโภคชะลอลงตามรายได้ครัวเรือน แม้การใช้

จ่ายภาคเอกชนขยายตัวดี แต่สินค้าคงทนกลับหดตัว  

-4.1% เมื่อเทียบกับไตรมาสก่อนหน้าท่ีขยายตัว 1.6%

ขณะท่ีการใชจ้า่ยในหมวดสินค้าไมค่งทน และก่ึงคงทน

ขยายตัว 2.6% และ 2.7% ตามล าดับ

จีดีพีไตรมาส 4/2019 ขยายตัว 1.6% 
จากส่งออกและการลงทุนรฐัติดลบ

ส่งออกติดลบฉดุภาคการผลิต ส่วนภัยแล้งกระทบ
ผลผลิตเกษตร ท าให้การจบัจา่ยโดยรวมชะลอลง

อตัราการเติบโตของมูลค่าการส่งออกไทย (ดอลลารฯ์)
ท่ีมา: กระทรวงพาณิชย์ วเิคราะห์โดย Krungthai COMPASS 

-7.4%

-1.3%

-1.2%

-10.0

-5.0

0.0

5.0

10.0

15.0

F
e

b
-1

8

A
p

r-
18

Ju
n

-1
8

A
u

g
-1

8

O
ct

-1
8

D
e

c-
18

F
e

b
-1

9

A
p

r-
19

Ju
n

-1
9

A
u

g
-1

9

O
ct

-1
9

D
e

c-
19

%YoY

All Exports

Exclude Gold & Fuel

ส่งออกไตรมาสสุดท้ายติดลบ 4.4% โดยเฉพาะเดือน พ.ย.
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 ภาคการผลิต: สถิติโรงงานปิดตัว 11 เดือนแรกท่ีแม้ว่า

จะน้อยกว่าปีก่อนหน้า 22.1%YoY แต่จ านวนผู้ถูกเลิก

จ้างกลับมีแนวโน้มพุ่งแซงหน้าปีก่อน โดยยอดโรงงาน

เลิกกิจการสูงเดือน ม.ค.-พ.ย. 2019 อยู่ท่ี 1,391 แห่ง 

กระทบแรงงานกว่า 35,533 ราย ขณะท่ีตัวเลขผู้ถูกเลิก

จ้างตลอดท้ังปี 2018 อยู่ ท่ี  35,878 คน ท้ังน้ี กลุ่ม

อุตสาหกรรมผลิตยานพาหนะและอุปกรณ์ได้รับ

ผลกระทบสูงสุดติดอันดับ 1 ใน 3 ท้ังในแง่ของจ านวน

โรงงานท่ีเลิกกิจการและผู้ถูกเลิกจา้ง

 ภาคเกษตร: ภัยแล้งท่ีรุนแรงขึ้นต้ังแต่กลางปี 2019 

และลากยาวมาอย่างต่อเนื่อง ท าให้ผลผลิตข้าวเสียหาย

ขณะท่ีสต็อกในตลาดโลกยังอยู่ในระดับสูง ท าให้ราคา

https://www.ktb.co.th/th/financial-partner/economy-resources/economic-report
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การจับจ่ายสินค้าอุปโภคบริโภคขยายตัวได้ดีในไตรมาส

สุดท้าย ส่วนหนึ่งมาจากการอัดมาตรการกระตุ้นการบริโภค

อย่างหนักในช่วงปลายปี อาทิ มาตรการชิมช้อปใช้ มาตรการ

ช่วยเหลือเกษตรกรจากภัยแล้ง โครงการพักช าระหน้ี และ

มาตรการพยุงเศรษฐกิจฐานรากผ่านบัตรสวัสดิการแห่งรัฐ 

เป็นต้น

ดัชนีการบรโิภคภาคเอกชนจ าแนกรายประเภทสินค้า
ท่ีมา: ธปท.

ดัชนีสินค้าคงทนติดลบอย่างหนักในไตรมาส 4
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Krungthai COMPASS ปรับลดปร ะมาณการ
เศรษฐกิจไทยในปี 2020 ลงจาก 2.8% เหลือ 2.1% 

ข้าวเปลือกไม่ได้ดีดตัวสูงขึ้นมากนัก ส่งผลให้จีดีพีภาค

เกษตรไตรมาสสุดท้ายติดลบถึง 1.6% อย่างไรก็ดี มาตรการ

ประกันรายได้พืชเกษตรหลักของรัฐ เช่น ปาล์มน้ามัน 

ข้าวเปลือก และข้าวโพดเล้ียงสัตว์ ท่ี เริ่มบังคับใช้ช่วง 

ต.ค.2019 ก็มีส่วนหนุนรายได้เกษตรกร (Farm-income)

ในไตรมาส 4 ให้ขยายตัวถึง 5.2% เร่งขึ้นจากไตรมาสก่อน

หน้าท่ี 4.2% ส าหรบัหมวดปศุสัตว์ยังขยายตัวได้ดีตามความ

ต้องการในตลาดต่างประเทศ

คาดยอดนักท่องเท่ียวปีนี้หดตัว -7.6% จากสถานการณ์

โรคโควดิ-19 ท่ียังคงไม่แน่นอนสูง โดยน่าจะกระทบตัวเลข

นักท่องเท่ียวจีนลากยาวต่อไป 3-6 เดือน ซึ่งตรงกับช่วง

ไฮซีซั่นของไทย ท าให้ยอดตัวเลขนักท่องเท่ียวต่างชาติ

ตลอดท้ังปีติดลบ 7.6% หรอืราว 36.7 ล้านคน ลุ้นมาตรการ

ส่งเสริมท่องเท่ียวภายในประเทศเพ่ิมเติมท่ีอาจช่วยพยุง

ภาพรวมได้บ้าง 

ซึ่งสอดคล้องกับท่ีสภาพัฒน์ฯ ท่ีได้ปรับลดคาดการณ์
เศรษฐกิจปี 2020 ลงจากในเดือน พ.ย. ท่ี 2.7%-3.7% 
เหลือเพียง 1.5%-2.5% ในเดือนล่าสุด อันเน่ืองจากหลาย
ปัจจยั อาทิ

อย่างไรก็ดี ยอดขายยานยนต์กลับหดตัวหนักฉุดการบริโภค

โดยรวมให้ชะลอตัว แม้การใช้จ่ายภาคเอกชนขยายตัวได้ดี 

4.1% แต่กลับชะลอลงจากไตรมาสก่อนท่ี 4.3% ส่วนหน่ึงจาก

ยอดขายรถยนต์ไตรมาสสุดท้ายท่ีติดลบถึง 16.3% อยู่ท่ี 2.2 

แสนคัน ซึ่งเป็นรถเชิงพาณิชย์ -16.6% และรถส่วนบุคคล 

-16.0% เช่นเดียวกับยอดขายรถมอเตอร์ไซด์ท่ีหดตัวถึง 
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จดีีพีเทียบอตัราดอกเบีย้นโยบายรายไตรมาส

จีดีพีไตรมาส 4/2019 ขยายตัว 1.6% 
ท่ามกลางดอกเบี้ยต่าสุดเป็นประวติัการณ์

ท่ีมา: สภาพัฒน์ฯ และ ธปท. วเิคราะห์โดย Krungthai COMPASS

https://www.ktb.co.th/th/financial-partner/economy-resources/economic-report
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คาดภัยแล้งปี 2020 ลากยาวไปถึงกลางปี ส่งผลกระทบต่อผลผลิตสินค้าเกษตรคิดเป็นมูลค่าความสูญเสียประมาณ 

4.46 หมื่นล้านบาท โดยมูลค่าความสูญเสียส่วนใหญ่กว่า 70% มาจากผลผลิตข้าวนาปรัง นอกจากน้ี ยังต้องจับตาพืช

เกษตรอื่นๆ ท่ีอาจจะได้รบัความเสียหายเพ่ิมเติม โดยเฉพาะออ้ยและมันส าปะหลัง

ส่งออกไทยยังไม่ฟื้ นจากเศรษฐกิจประเทศคู่ค้าชะลอข้อตกลงทางการค้าระหว่างสหรฐัฯ เฟส 2 ยังคงมีความไม่แน่นอน

สูง เน่ืองจากจีนจะต้องให้ความส าคัญกับแผนฟื้ นฟูประเทศและระบบสาธารณสุขเป็นหลักหลังวิกฤตโรคระบาด จับตา

เศรษฐกิจจนีท่ียังคงเปราะบางในระยะต่อไป นอกจากน้ี ยุโรปยังเจอผลกระทบจากมาตรการกีดกันทางการค้าของสหรฐัฯ 

จากกรณีอดุหนุนโบอิง้-แอรบ์ัส ท่ามกลางอุตสาหกรรมยานยนต์ท่ีหดตัวอย่างหนัก ตลอดจนข้อตกลงการค้าเสรรีะหว่าง

ยุโรปและเวยีดนาม (EVFTA) ท่ีจะบังคับใช ้ก.ค. น้ี ซึ่งจะท าให้ส่งออกไปยุโรปยากล าบากมากขึ้น 

งบลงทุนของภาครฐัอาจลดลง 2-4 หมื่นล้านบาทจากประมาณการเดิมหากเบิกจ่ายได้ในเดือน มี.ค. เน่ืองจากงบลงทุน

ใหม่ไม่สามารถเบิกจ่ายได้จนกว่า พ.ร.บ. งบประมาณประจ าปี 2020 มีผลบังคับใช้ ท าให้การเบิกจ่ายงบลงทุนท่ีมี

กระบวนการและขั้นตอนซับซ้อนไม่สามารถเบิกได้ตามเป้า

 เศรษฐกิจไทยปี 2019 ชะลอลงกวา่ท่ีคาดจากส่งออกไปยังประเทศคู่ค้าส าคัญหดตัว โดยส่งออกไปจีนและอาเซียน
หดตัวต่อเน่ืองจากสงครามการค้า ประกอบกับวกิฤตภัยแล้งต้ังแต่ชว่งกลางปีท่ีผ่านมา ท่ามกลางหน้ีครวัเรอืนท่ีเรง่
ขึ้นจนเกือบแตะระดับ 80% ของจีดีพี ส่งผลให้แรงซื้อจากภาคครวัเรอืนได้รบัผลพวงตามไปด้วย ขณะท่ีการลงทุน
รวมก็ชะลอลงจากความล่าชา้ของการเบิกจา่ยงบประมาณ

 Krungthai COMPASS ประเมินว่า เศรษฐกิจไทยปีนี้มีแนวโน้มซึมต่อเนื่ อง โดยท่ีผ่านมาไทยยังมีภาคการ
ท่องเท่ียวท่ีช่วยประคองได้บ้าง แต่ปีน้ีเครื่องยนต์หลักของไทยอย่างท่องเท่ียวกลับต้องหยุดชะงักลงทันทีจากพิษ
ของโรคโควดิ-19 ประกอบกับการค้าไทย-จนีท่ีส่อเค้าชะลอต้ังแต่ก่อนหน้าน้ีก็มีแววหดตัวต่อเน่ือง ท้ังน้ี คาดวา่ กนง. 
อาจปรับลดดอกเบี้ยอีกครั้งหากผลกระทบจากโรคระบาดมากขึ้น เน่ืองจากเราเห็นได้ว่าการปรับลดดอกเบี้ยครั้ง
ล่าสุดมาจากความกังวลของการแพรร่ะบาดของโรคเป็นหลัก 

 จับตาพฤติกรรม Search for Yield หลังอัตราดอกเบี้ยต่าสุดเป็นประวัติการณ์ นอกจากจะไม่กระตุ้นการบรโิภค
และการลงทุนแล้ว ยังจะมีส่วนสรา้งแรงจงูใจให้คนมีพฤติกรรมท่ีเป็นความเส่ียงต่อระบบการเงินเพ่ิมข้ึน สะท้อนได้
จากในปี 2019 ท่ีมีการออกหุ้นกู้แบบ Non-rated ท่ีมีความเส่ียงสูงเพ่ิมข้ึนถึง 29.7% หรอืราว 4.1 หมื่นล้านบาท
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