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 IMF คาดเศรษฐกิจโลกเข้ า สู่ภาวะถดถอย หรือ “The Great 
Lockdown” โดยคาดว่าจ ะหดตัว 3% ซ่ึงนับว่า เลวร้าย ท่ี สุด
นับต้ังแต่ The Great Depression ในปี 1930 ก่อนท่ีเศรษฐกิจ
โลกจะกลับมาขยายตัวได้ในปี 2021 ท่ีระดับ 5.8%

 เศรษฐกิจพัฒนาแล้วอย่างสหรฐัฯ และยุโรปยังน่าเป็นห่วงหลังการ
แพร่ระบาดยังคงรวดเร็วและรุนแรงแม้จะใช้มาตรการ Lockdown
ไปแล้วก็ตาม ขณะท่ีกลุ่มประเทศเศรษฐกิจก าลังพัฒนายังต้อง
เผชิญกับวิกฤตด้านสาธารณสุข และดีมาน ด์จากท้ังในและ
ต่างประเทศหยุดชะงัก โดยเฉพาะเศรษฐกิจไทยปีนี้ท่ีคาดวา่จะหดตัว
หนักสุดในอาเซียน 

Krungthai COMPASS มองว่า เศรษฐกิจไทยปี 2020 น่าจะหดตัว 
4.6% ซึ่งดีกว่าท่ี IMF ประมาณการไว้ท่ีหดตัว 6.7% จากมาตรการ
ทางการคลังและมาตรการทางการเงินกวา่ 1.9 ล้านล้านบาท รวมถึง
สัดส่วนหนี้สาธารณะต่อจีดีพีของไทยท่ียังไม่สูงมากนัก ท าให้เรา
น่าจะเห็นมาตรการคลังอื่นๆ เข้ามาช่วยประคองเศรษฐกิจเพ่ิมเติม
หากสถานการณ์การแพรร่ะบาดยังคงลากยาวต่อไป

IMF คาดการณ์จดีีพีโลกหดตัวถึง 3% 
ต่าสุดในรอบเกือบ 100 ปี
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IMF คาดเศรษฐกิจโลกปีน้ีหดตัว 3% ตกต่าสุดนับต้ังแต่ปี 
1930 จากพิษ COVID-19

IMF คาดเศรษฐกิจโลกถดถอยครัง้น้ีถือเป็น “The Great Lockdown” จาก

รายงาน World Economic Outlook ของ IMF เมื่อวันท่ี 14 เม.ย.ท่ีผ่านมา 

ได้ประเมินว่า เศรษฐกิจโลกปี 2020 ได้เข้า สู่ภาวะถดถอย โดยคาดว่าจะ

หดตัว 3% (เมื่อเทียบกับประมาณการเดิมท่ีขยายตัว 3.3%) ซึ่งนับว่าเลวร้าย

กว่าช่วงวิกฤตการเงินโลกในปี 2008-2009 ก่อนท่ีเศรษฐกิจโลกจะกลับมา

ขยายตัวได้ในปี 2021 ท่ีระดับ 5.8% จากการฟื้ นตัวของเศรษฐกิจและฐานต่าปีนี้ 

ขณะท่ีผลผลิตของโลกในปี 2020-2021 คาดว่าจะลดลงจากประมาณการเดิม

ถึง 9 ล้านล้านดอลลารฯ์

ท้ั งนี้  เ ศ รษฐ กิจ โลกปี นี้ ดู เ หมื อนจ ะตกต่ า สุ ดนั บ ต้ั งแ ต่  The Great

Depression ในปี 1930 กล่าวคือ วกิฤตโรคระบาด COVID-19 ครัง้นี้อาจเรยีก

ได้ว่าเป็น“The Great Lockdown” ท่ีสะท้อนมาตรการจ ากัดพ้ืนท่ีในแต่ละ

ภูมิภาคท่ัวโลกเพ่ือชะลอการแพรก่ระจายของเชื้อไวรสัโคโรนา โดยการปรบัลด

ประมาณการครัง้นี้อยู่ภายใต้สมมติฐาน ได้แก่

สถานการณ์การแพร่ระบาดจะค่อยๆ คล่ีคลายได้ในช่วงครึ่งหลังของปี 

(กรณีฐาน) ซ่ึงจะท าให้มาตรการจ ากัดพ้ืนท่ีของแต่ละประเทศเริม่ผ่อนคลาย

มากขึ้น

ช่วงเวลาการ Shutdown ของแต่ละประเทศ โดยการแพร่ระบาดอย่าง

รุนแรงในประเทศส่วนใหญ่เกิดในช่วงปลายเดือน มี .ค. จึงท าให้คาดว่า

เศรษฐกิจจะได้รับผลกระทบหนักสุดในช่วงไตรมาส 2 (ยกเว้นจีน) 

โดยประมาณการจากกิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ีคาดว่าจะเสียหายเฉล่ีย 5%

ของจ านวนวนัท างานท้ังปี 2020 

 ทิศทางตลาดการเงินท่ัวโลกหลังการด าเนินนโยบายผ่อนคลายทางการเงิน 

โดยเฉพาะตลาดหุ้นท่ีมีแรงเทขายออกมาอย่างหนัก ขณะท่ีส่วนต่างอัตรา

ผลตอบแทนของหุ้นกู้เอกชนและพันธบัตรรัฐบาลกว้างขึ้นอย่างเห็นได้ชัด 

การปรบัสัดส่วนพอร์ตการลงทุนให้มีสินทรัพย์ปลอดภัยและเงินสดมากขึ้น 

ตลอดจนตลาดอตัราแลกเปล่ียนท่ีผันผวนอย่างหนักต้ังแต่ต้นปี

ราคาสินค้าโภคภัณฑ์ตกต่าอย่างรวดเร็ว จากความล้มเหลวในการเจรจา

ปรบัลดก าลังการผลิตน้ามันดิบของกลุ่ม OPEC+ ท่ามกลางดีมานด์ท่ัวโลกท่ี

หดตัวอย่างหนัก ส่งผลให้ราคาน้ามันดิบปรับตัวลดลงอย่างรวดเร็ว ท้ังนี้ 

IMF ได้คาดการณ์ว่าราคาน้ามันดิบเฉล่ีย (Brent, Dubai, WTI) จะอยู่ท่ี 

35.6 ดอลลาร์ฯ ต่อบาร์เรล ในปี 2020 และ 37.9 ดอลลาร์ฯ ต่อบาร์เรลในปี 

2021  
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ประมาณการเศรษฐกิจป ี2020 เปรยีบเทียบเดือน ม.ค. และ เม.ย.
ที่มา: IMF 

Jan 2020                   Apr 2020

ประมาณการเศรษฐกิจป ี2021 เปรยีบเทียบเดือน ม.ค. และ เม.ย.
ที่มา: IMF 

Jan 2020                   Apr 2020
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IMF ปรบัลดคาดการณ์เศรษฐกิจโลกปีน้ีจากเดิมท่ี 3.3% 

เป็นหดตัว 3% ก่อนจะกลับมาขยายตัวได้ 5.8% ในปี 2021
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จบัตาเศรษฐกิจประเทศพัฒนาแล้วหลังสถานการณ์ใน
สหรฐัฯ-ยุโรปน่าเป็นห่วง ขณะท่ีเศรษฐกิจไทยหดตัวหนักสุด
ในอาเซียน

กลุ่มเศรษฐกิจพัฒนาแล้วยังน่าเป็นห่วงหลังการแพรร่ะบาดอย่างรวดเรว็และ

รุนแรงอย่างย่ิงในสหรัฐฯ และยุโรป แม้จะใช้มาตรการ Lockdown ไปแล้วก็

ตาม ซึ่งน าไปสู่การขาดความเชื่อมั่นในระยะต่อไป โดย IMF คาดว่าเศรษฐกิจ

กลุ่มนี้จะหดตัวถึง 6.1% ก่อนจะกลับมาขยายตัวได้ท่ี 4.5% ในปี 2021

กลุ่มประเทศเศรษฐกิจก าลังพัฒนาและประเทศเกิดใหม่ยังต้องเผชิญกับ

วิกฤตด้านสาธารณสุข และดีมานด์จากท้ังในและต่างประเทศหยุดชะงัก โดย

คาดว่าเศรษฐกิจจะหดตัว 2.2% ในปี 2020 ย่ิงกว่านั้น หากสถานการณ์การ

แพร่ระบาดและมาตรการป้องกันยังลากยาวออกไป จะย่ิงส่งผลให้เศรษฐกิจ

กลุ่มนี้ได้รับความเสียหายอย่างหนักจากการปิดตัวของบริษัท และอัตราการ

วา่งงานท่ีเพ่ิมมากขึ้น

เศรษฐกิจอาเซียนคาดว่าจะหดตัว 0.6% และขยายตัว 7.8% ในปี 2020 และ 

2021 โดยเฉพาะเศรษฐกิจไทยปีนี้คาดว่าจะหดตัวหนักสุดถึง 6.7% ก่อนท่ี

เศรษฐกิจจะกลับมาเติบโตท่ี 6.1% ในปี 2021 รองลงมาคือ มาเลเซียท่ี -1.7%

ในปีนี้ และ 9% ในปี 2021 สวนทางกับเศรษฐกิจเวียดนามท่ียังคงขยายตัวได้ท่ี 

2.7% ในปี 2020 และ 7% ปี 2021 

IMF คาดเศรษฐกิจไทยปีน้ีหดตัวถึง 6.7% (ซึ่งหดตัวมากกวา่ท่ี ธปท. คาดไวท่ี้ 

-5.3%) ในขณะท่ีมองว่าอัตราเงินเฟ้อท่ัวไปในปีนี้จะหดตัวท่ี 1.1% แต่ยังมองว่า

ดุลบัญชีเดินสะพัดต่อจีดีพีปีนี้ยังเกินดุลท่ี 5.2% ลดลงจากปีก่อนหน้าท่ี 6.9%

อย่างไรก็ตาม IMF คาดว่า เศรษฐกิจไทยปีหน้าจะกลับมาขยายตัวท่ี 6.1%

อัตราเงินเฟ้อท่ัวไปกลับมาขยายตัวท่ี 0.6% และดุลบัญชีเดินสะพัดต่อจีดีพีปีนี้

ยังเกินดุลเพ่ิมขึ้นไปท่ี 5.6%

4

ประมาณการเศรษฐกิจในแต่ละภมูภิาค
ที่มา: IMF (ขอ้มูล ณ เดือน เม.ย. 2020)

2019           2020F          2021F
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IMF คาดเศรษฐกิจไทยปี 2020 หดตัว 6.7%

ก่อนจะพลิกกลับมาขยายตัวท่ีระดับ 6.1% 
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Our View:
 เศรษฐกิจโลกท่ียังมีความไม่แน่นอนสูงน้ีขึ้นอยู่กับความรุนแรงและระยะเวลาการแพร่ระบาดของ 

COVID-19 ตัวเลขประมาณการเศรษฐกิจของ IMF ในครั้งน้ีต้ังอยู่บนสมมติฐานหลักว่าสถานการณ์

การแพร่ระบาดจะค่อยๆ คล่ีคลายได้ในช่วงครึ่งหลังของปี ซึ่งยากท่ีคาดเดาว่าการแพร่ระบาดจะ

สอดคล้องกับท่ี IMF คาดไว้หรือไม่ ซึ่งหากการแพร่ระบาดลากยาวไปมากกว่าน้ี ก็ย่อมจะท าให้

เศรษฐกิจโลกถดถอยลงไปลึกกวา่ท่ีคาดการณ์

 การแพร่ระบาดของโรคท่ีไม่อาจประเมินได้ว่า ”จะส้ินสุดเม่ือไหร่?” ท าให้ความไม่แน่นอนในตลาด

การเงินย่ิงทวีความรุนแรงมากขึ้น กดดันเงินบาทอ่อนค่าต่อไป ภาวะเศรษฐกิจท่ีมีความไม่แน่นอน

สูง ท าให้กระแสเงินทุนมีความผันผวนรุนแรงและไหลออกจากสินทรัพย์ในตลาดเกิดใหม่อย่าง

ต่อเน่ือง ขณะท่ีเงินทุนไหลเข้าในตลาดเกิดใหม่อาจเข้าสู่ภาวะ “Sudden Stop” หรือการเคล่ือนย้าย

เงินทุนหยุดกะทันหัน ดังเช่นท่ีเกิดข้ึนในช่วงวิกฤตการเงินปี 2008-2009 ซึ่งจากปรากฎการณ์น้ี

อาจกดดันให้เงินบาทต่อดอลลารฯ์ และเงินสกุลประเทศเกิดใหม่มีโอกาสอ่อนค่ามากข้ึน

 Krungthai COMPASS มองว่า เศรษฐกิจไทยพ่ึงพาดีมานด์จากต่างประเทศสูง ส่งผลให้เมื่ อ

เศรษฐกิจโลกเข้าสู่ภาวะถดถอย ย่อมจะกระทบเศรษฐกิจไทยตามไปด้วย อย่างไรก็ดี คาดว่า

มาตรการทางการคลังและมาตรการทางการเงินท่ีมีเม็ดเงินกว่า 1.9 ล้านล้านบาท จะช่วยให้

เศรษฐกิจไทยปี 2020 หดตัวท่ี 4.6% ดีกวา่ท่ี IMF ประมาณการไวท่ี้หดตัว 6.7% รวมถึงสัดส่วนหน้ี

สาธารณะของไทยต่อจีดีพีท่ียังไม่สูงมากนัก ประกอบกับบทสัมภาษณ์ของ รมว.คลังท่ีมีแนวทางท่ี

จะขยายกรอบเพดานการก่อหน้ีสาธารณะให้มากกว่า 60% ของจีดีพี/1 ท าให้เราน่าจะเห็นมาตรการ

คลังอื่นๆ เข้ามาช่วยประคองเศรษฐกิจเพ่ิมเติมหากสถานการณ์การแพร่ระบาดยังคงลากยาว

ต่อไป
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กระแสเงินไหลออกจากตลาดตราสารหน้ีของ
กลุ่มประเทศเกิดใหมห่ดตัวมากกวา่ 3% 

ใกล้เคียงกับช่วงวกิฤตการเงนิปี 2008-2009
วกิฤตการเงินป ี
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