
   
 

 
   

   

เรยีน ผูอ้า่น:   
 
รายงานเศรษฐกจิทีไ่ดจ้ัดสง่มาพรอ้มกับจดหมายฉบับนี้เป็นรายงานทีจ่ัดทําขึน้
โดยศูนย์ว ิจัยเศรษฐกิจและธุรกิจของธนาคารไทยพาณิชย์ โดยบริษัท
หลักทรัพย์ ไทยพาณิชย์ จํากัด (SCBS) ไดร้ับอนุญาตจากธนาคารไทย
พาณิชยใ์หเ้ผยแพร่รายงานฉบับนี้แกลู่กคา้ของบรษัิท ทัง้นี้ บรษัิทหลักทรัพย ์
ไทยพาณิชย ์จํากัด ไดพ้จิารณาดูรายงานฉบับนี้แลว้ และเห็นดว้ยกับเนื้อหา
ของรายงาน 
 
SCBS เผยแพร่รายงานเศรษฐกจิฉบับนี้ในนามของบรษัิทเพือ่เป็นการเผยแพร่
ขอ้มลูเป็นการท่ัวไปเทา่นัน้ 
 
บรษัิทหลักทรัพย ์ไทยพาณชิย ์จํากดั 
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 จดหมายแจ้งผู้อ่าน 
 

      
       



 
 

 
GDP ไทยไตรมาส 4/2020 หดตัวน้อยกว่าคาดตามการฟ้ืนตัวของการบริโภคเอกชน

ท่ีได้แรงหนุนจากมาตรการรัฐ การส่งออก และสินค้าคงคลังท่ีปรับเพ่ิมข้ึน 
15 กุมภาพันธ์ 2021 
 

 

 Key points 
เศรษฐกิจไทยไตรมาส 4 ปี 2020 หดตัวชะลอลงท่ี -4.2%YOY หลังจากหดตัว -6.4%YOY ในไตรมาส

ก่อนหน้า และหากเทียบกับไตรมาสก่อนหน้าแบบหักผลทางฤดูกาล (%QOQ seasonally adjusted) เศรษฐกิจไทย 

จะขยายตัวเล็กน้อยที่ 1.3% QOQ sa (เทียบกับ 6.2% QOQ sa ในไตรมาสที่ 3/2020) ทั้งนี้ในปี 2020 เศรษฐกิจไทย 

หดตัวที่ -6.1%YOY ต ่าสุดในรอบ 22 ปี นับจากวิกฤตต้มย ากุ้งในปี 1998 ที่หดตัวมากถึง -7.6% และเป็นการหดตัว 

ครั้งแรกของเศรษฐกิจไทยนับตั้งแต่วิกฤตการเงินโลกในปี 2009 ที่เศรษฐกิจไทยหดตัวเล็กน้อยที่ -0.7% 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

เศรษฐกิจไทยไตรมาส 4 ปี 2020 หดตัวชะลอลงท่ี -4.2%YOY โดยหากเทียบกับไตรมาสก่อนหน้า
แบบหักผลทางฤดูกาล (%QOQ seasonally adjusted) เศรษฐกิจไทยจะขยายตัวเล็กน้อย 
ท่ี 1.3% QOQ sa ท าให้ท้ังปี 2020 เศรษฐกิจไทยหดตัวท่ี -6.1%YOY ต ่าสุดในรอบ 22 ปี นับจาก
วิกฤตต้มย ากุ้งในปี 1998 
 
การหดตัวของเศรษฐกิจในไตรมาส 4 นับเป็นการหดตัวท่ีน้อยกว่าคาด จากการฟ้ืนตัว 
ของการบริโภคภาคเอกชนที่ได้มีมาตรการภาครัฐสนับสนุน ภาคส่งออกท่ีปรับดีข้ึนตามทิศทาง
เศรษฐกิจโลก รวมถึงระดับสินค้าคงคลังท่ีปรับเพ่ิมข้ึน 
 
ส าหรับในปี 2021 EIC คาดเศรษฐกิจไทยจะขยายตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไป จากข้อจ ากัดในการ
ฟ้ืนตัวของภาคท่องเท่ียว ผลของการระบาดรอบสองท่ีจะกระทบกับแผลเป็นเศรษฐกิจท่ียังมีอยู่ 
ประกอบกับยังมีความเส่ียงหลายประการ 



รูปท่ี 1 : เศรษฐกิจไทยหลายภาคปรับตัวดีข้ึนจากไตรมาสก่อนหน้า ยกเว้นด้านท่ีเก่ียวข้องกับภาคการท่องเท่ียว
ต่างประเทศท่ียังหดตัวสูง ขณะท่ีการบริโภคและการลงทุนภาครัฐขยายตัวชะลอลง 

 
 

 
รูปท่ี 2 : การเปล่ียนแปลงของสินค้าคงคลัง (change in inventories) เป็นหน่ึงในปัจจัยสนับสนุนหลักท าให้ 
การหดตัวของ Real GDP ใน Q4/2020 น้อยกว่าคาด  

 
 
 
 
 



เศรษฐกิจไทยด้านการใช้จ่าย (Expenditure Approach) หลายสาขาหดตัวชะลอลงจากไตรมาส 
ก่อนหน้า ยกเว้นการส่งออกด้านบริการท่ียังหดตัวสูงต่อเน่ือง 

• มูลค่าการส่งออกสินค้าและบริการท่ีแท้จริงหดตัว -21.4%YOY ปรับดีขึ้นเล็กน้อยจาก -23.3%YOY ในไตรมาส
ก่อนหน้า 

o มูลค่าการส่งออกสินค้าท่ีแท้จริงหดตัวในอัตราท่ีลดลงท่ี -1.5%YOY หลังจากหดตัวสูงถึง -7.5%YOY  
ในไตรมาสก่อนหน้า ตามการฟื้นตัวของภาวะเศรษฐกิจโลก โดยสินค้าส าคัญที่ฟื้นตัวคือการส่งออกสินค้า
เครื่องใช้ไฟฟ้า ยานยนต์ อิเล็กทรอนิกส์ และสนิค้าเกษตร 

o การส่งออกภาคบริการหรือการท่องเท่ียวยังคงหดตัวสูงท่ี -74.8%YOY หลังจากหดตัว -73.1%YOY  
ในไตรมาสก่อนหน้า เนื่องจากจ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติยังคงเข้ามาน้อยมาก ท าให้ภาคท่องเที่ยว 
ซบเซาต่อเนื่อง 

• มูลค่าการน าเข้าสินค้าและบริการท่ีแท้จริงหดตัวชะลอลงเหลือ -7.0%YOY หลังจากหดตัวสูงถึง -19.3%YOY  
ในไตรมาสท่ี 3  จากอุปสงค์ในประเทศที่เริ่มฟื้นตัวและการที่ธุรกิจเริ่มกลับมาด าเนินการอีกครั้ง โดยการน าเข้า
สินค้าหดตัวชะลอลงที่ -5.6%YOY จากการปรับดีขึ้นของการน าเข้าสินค้าในทุกหมวด ขณะที่การน าเข้าบริการหดตัว
ชะลอลงที่ -11.9%YOY โดยได้รับอานิสงส์จากการที่ค่าบรกิารขนส่งสินค้าและค่าบริการธุรกิจอื่น ๆ ขยายตัว แม้จะมี
มาตรการจ ากัดการเดินทางท่องเที่ยวต่างประเทศ 

• การใช้จ่ายเพ่ือบริโภคภาคเอกชนพลิกกลับมาขยายตัวเล็กน้อยท่ี 0.9%YOY หลังจากหดตัว -0.6%YOY ในไตรมาส
ก่อนหน้า โดยเป็นผลจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของภาครัฐ อาทิ โครงการคนละครึ่ง เราเที่ยวด้วยกัน 
และช็อปดีมีคืน ซึ่งเป็นการใช้จ่ายซื้อสินค้าไม่คงทนในหมวดอาหารเป็นหลัก (อาหารและเครื่องดืม่ไม่มีแอลกอฮอล์ 
ขยายตัว 1.8%YOY) ขณะที่การใช้จ่ายเพื่อสินค้ากึ่งคงทนและสินค้าคงทนยังคงหดตัวแต่ในอัตราน้อยลงจาก 
ไตรมาสก่อนหน้า   

• การลงทุนภาคเอกชนหดตัวชะลอลงท่ี -3.3%YOY จากการหดตัวท่ี -10.6%YOY ในไตรมาสก่อนหน้า ซึ่งเป็นผล

จากการลงทุนด้านเครื่องจักรเครื่องมือที่ปรับตั วดีขึ้น (-3.2%YOY จาก -13.9%YOY ในไตรมาสที่  3/2020) 

โดยเฉพาะจากการลงทุนในหมวดยานยนต์ ในขณะที่การลงทุนด้านการก่อสร้างกลับมาหดตัวที่ -3.8%YOY จากที่

ขยายตัว 0.5%YOY ในไตรมาสก่อนหน้า   

• การใช้จ่ายภาครัฐจากงบประมาณยังขยายตัวต่อเนื่องแต่ในอัตราท่ีชะลอลง โดยเฉพาะการลงทุนภาครัฐ 

ที่ขยายตัวเพียง 0.6%YOY เทียบกับไตรมาสก่อนที่ขยายตัวถึง 17.6%YOY ซึ่งเป็นผลมาจากการหดตัวของการลงทุน

จากรัฐวิสาหกิจเป็นส าคัญ ขณะที่การลงทุนในส่วนของเงินงบประมาณยังขยายตัวได้ดีต่อเนื่อง  

ในด้านการผลิต (Production Approach) การผลิตในหลายสาขาส าคัญหดตัวชะลอลงจากไตรมาส

ก่อนหน้า ในขณะท่ีสาขาการส่ือสาร การเงิน และการเกษตรสามารถขยายตัวได้ 

• การผลิตสินค้าอุตสาหกรรมหดตัวในอัตราชะลอลงที่ -0.7%YOY หลังจากหดตัวที่ -5.3%YOY ในไตรมาสก่อนหน้า 

โดยเป็นการปรับตัวดีขึ้นในกลุ่มอุตสาหกรรมวัตถุดิบ (1.8%YOY) และสินค้าทุนและเทคโนโลยี (1.4%YOY)  

ตามอุปสงค์ในประเทศและต่างประเทศที่ฟื้นตัว 

• สาขาการขายส่งและขายปลีกหดตัวในอตัราชะลอลงท่ี -3.1%YOY หลังจากหดตวั -6.1%YOY ในไตรมาสก่อนหน้า 

ตามการใช้จ่ายเพื่ออุปโภคบริโภคของครวัเรอืนที่ฟืน้ตัวและได้รับการสนับสนุนจากมาตรการภาครัฐ    



• สาขาท่ีพัก โรงแรมและภัตตาคาร หดตัวสูงต่อเนื่องท่ี -35.2%YOY ปรับดีขึ้นเล็กน้อยหลังจากหดตัว -39.3%YOY 

ในไตรมาสก่อนหน้า โดยการปรับตัวที่ดีขึ้นมาจากนักท่องเที่ ยวในประเทศเป็นหลักที่ ได้รับการสนับสนุน 

จากมาตรการภาครัฐ 

• สาขาการขนส่งยังหดตัวสูงต่อเนื่องท่ี -21.1%YOY จากการหดตัวที่ -22.2%YOY ในไตรมาสก่อนหน้า โดยการ

ขนส่งในทุกหมวดยังคงหดตัว  โดยเฉพาะการขนส่งทางอากาศ (-68.1%YOY ) จากมาตรการควบคุม 

การเดินทางระหว่างประเทศที่ยังคงมีอยู่  

• อย่างไรก็ดี การผลิตภาคการเกษตรพลิกกลับมาขยายตัวเล็กน้อยท่ี 0.9%YOY ในไตรมาสนี้ หลังจากหดตัว

ติดต่อกัน 4 ไตรมาส ตามการเพิ่มขึ้นของการผลิตสินค้าเกษตรส าคัญ อาทิ ข้าวเปลือก มันส าปะหลั ง  

และข้าวโพดเลี้ยงสัตว์ 

• การผลิตในบางสาขามีการขยายตัวต่อเนื่อง ได้แก่ สาขาข้อมูลข่าวสารและการสื่อสารที่ขยายตัว 5.7%YOY  

โดยมาจากการขยายตัวทั้งด้านกิจกรรมโทรคมนาคม บริการสารสนเทศ และโปรแกรมคอมพิวเตอร์ ในขณะที่สาขา

การเงินและการประกันภัยขยายตัวที่ 3.3%YOY จากปริมาณสินเช่ือรวมของกลุ่มธนาคารพาณิชย์ที่เพิ่มขึ้น  

 

 Implication 
เศรษฐกิจไทยไตรมาส 4 ปี 2020 ปรับตัวดีข้ึนมากกว่าคาดจากการฟ้ืนตัวของการบริโภคภาคเอกชน 

การส่งออก และสินค้าคงคลังท่ีเพ่ิมข้ึน โดยการหดตัวที่ -4.2%YOY นับเป็นการหดตัวที่น้อยกว่าที่ตลาดคาด 

(Bloomberg median consensus และ EIC คาดไว้เท่ากันที่ -5.4%YOY) ท าให้ทั้งปี 2020 เศรษฐกิจไทยหดตัวที่ -6.1% 

น้อยกว่าที่ EIC เคยคาดไว้ที่ -6.5% โดยสาเหตุที่เศรษฐกิจไทยในไตรมาส 4 ปรับดีขึ้นมากกว่าคาด เกิดจากการกลับมา

ขยายตัวของการบริโภคภาคเอกชนที่ส่วนหนึ่งได้รับแรงสนับสนุนจากนโยบายภาครัฐ เช่น เราเที่ยวด้วยกัน คนละครึ่ง 

และช็อปดีมีคืน เป็นต้น ขณะที่การฟื้นตัวของภาคส่งออกก็เป็นอีกปัจจัยส าคัญที่ส่งผลให้การผลิตภาคอุตสาหกรรม

ปรับตัวดีขึ้นชัดเจน โดยในไตรมาส 4 การผลิตภาคอุตสาหกรรม (MPI) หดตัวเพียง -0.9%YOY และยังส่งผลให้ 

การลงทุนในธุรกิจที่เกี่ยวกับการส่งออกปรับตัวดีขึ้นด้วย จึงมีส่วนท าให้การลงทุนเอกชนในภาพรวมหดตัวเพียง  

-3.3%YOY จากที่หดตัวถึง -10.6%YOY ในไตรมาสก่อนหน้า นอกจากนี้ การเพิ่มขึ้นของส่วนเปลี่ยนแปลงสินค้าคงคลัง 

(change in inventories) ก็เป็นอีกปัจจัยที่ท าให้เศรษฐกิจไทยไตรมาส 4 หดตัวน้อยกว่าคาด โดยสินค้าคงคลังส าคัญ 

ที่เพิ่มขึ้นในไตรมาส 4 ได้แก่ ข้าวเปลือก ทองค า และสินค้าเพื่อการผลิตคอมพิวเตอร์  

ส าหรับปี 2021 EIC คาดเศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มฟ้ืนตัวอย่างช้า ๆ และยังมีความเส่ียงหลายประการ 
โดยประมาณการล่าสุดของ EIC คาดไว้ว่าเศรษฐกิจไทยปี 2021 มีแนวโน้มขยายตัวที่ 2.2% เป็นการฟื้นตัวอย่างช้า ๆ  

ซึ่งมีข้อจ ากัดส าคัญตามการท่องเที่ยวที่มีแนวโน้มฟื้นตัวช้า โดย EIC คาดว่าจะมีนักท่องเที่ยวเพียง 3.7 ล้านคนในปีนี้ 

ขณะที่ก าลังซื้อในประเทศคาดว่าจะมีการฟื้นตัวช้าเช่นกัน จากการระบาดรอบใหม่ในช่วงต้นปีที่จะไปซ ้าเติมแผลเป็น

เศรษฐกิจที่มีอยู่ ได้แก่ การปิดกิจการและการว่างงานที่อาจเพิ่มขึ้น ซึ่งส่งผลกระทบโดยตรงต่อก าลังซื้อภาคประชาชน 

อย่างไรก็ดี ภาครัฐจะมีบทบาทส าคัญต่อการพยุงเศรษฐกิจในปีนี้ โดยล่าสุด ภาครัฐได้อนุมัติโครงการเราชนะและ ม.33 

เรารักกัน เพื่อเยียวยาผู้ที่ได้รับผลกระทบกว่า 40 ล้านคน วงเงินรวมกว่า 2.5 แสนล้านบาท ซึ่งคาดว่ามาตรการเหล่านี้

จะเยียวยาผู้ได้รับผลกระทบได้ในระดับหนึ่ง นอกจากนี้ ภาครัฐยังมีแนวโน้มที่จะออกมาตรการอื่น ๆ เพิ่มเติมในช่วง 

ที่เหลือของปีเพื่อสนับสนุนการฟื้นตัวของเศรษฐกิจอีกด้วย ท้ังนี้ต้องติดตามการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจและการค้าโลก 

ท่ีอาจฟ้ืนตัวดีมากกว่าคาดตามข้อมูลการส่งออกล่าสุดของหลายประเทศท่ีทยอยออกมา ซึ่งจะส่งผลโดยตรงต่อการ



ฟ้ืนตัวของการส่งออกไทยและเศรษฐกิจไทยในภาพรวม โดย EIC จะท ำกำรประเมินอีกครั้งและเผยแพร่ประมำณกำร

รอบใหม่ในช่วงต้นเดือนมีนำคมนี้ 

ในส่วนของปัจจัยเสี่ยงท่ีต้องจับตา ได้แก่ 1) ระยะเวลาในการควบคุมการระบาดระลอกใหม่ 2) ความล่าช้าในการ

กระจายวัคซีนในไทยอย่างแพร่หลาย 3) แผลเป็นทางเศรษฐกิจที่อาจส่งผลต่อเสถียรภาพระบบการเงินผ่านการผิดนัด

ช าระหนี้ที่เพิ่มขึ้น 4) ปัญหาเสถียรภาพการเมืองในประเทศ ซึ่งอาจกระทบต่อความเช่ือมั่นในการลงทุน 5) ภัยแล้งจาก

ระดับน ้าในเขื่อนที่ยังอยู่ต ่ากว่าค่าเฉลี่ยในอดีต และ 6) ค่าเงินบาทที่แข็งเร็วกว่าคู่ค้าคู่แข่ง ซึ่งอาจกระทบต่อการฟื้นตัว

ของภาคส่งออกและการท่องเที่ยวระหว่างประเทศ 

บทวิเคราะห์จาก... https://www.scbeic.com/th/detail/product/7384 
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Disclaimer: The information contained in this report has been obtained from sources believed to be reliable. However, neither we nor any of our respective affiliates, employees or 
representatives make any representation or warranty, express or implied, as to the accuracy or completeness of any of the information contained in this report, and we and our 
respective affiliates, employees or representatives expressly disclaim any and all liability relating to or resulting from the use of this report or such information by the recipient or 
other persons in whatever manner. Any opinions presented herein represent our subjective views and our current estimates and judgments based on various assumptions that may 
be subject to change without notice, and may not prove to be correct. This report is for the recipient’s information only. It does not represent or constitute any advice, offer, 
recommendation, or solicitation by us and should not be relied upon as such. We, or any of our associates, may also have an interest in the companies mentioned herein. 
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