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โออีซีดีและเอดีบีมองเศรษฐกิจโลกฟ้ืนช้า ขณะที่เฟดอาจคงดอกเบี้ยต่่านานขึ้น ส่วนบีโออีเปิดทางใช้ดอกเบี้ยติดลบ

เฟดปรับกรอบการด่าเนินนโยบายการเงินพร้อมส่งสัญญาณคงอัตรา
ดอกเบี้ยต่่าต่อไปจนถึงปี 2566 ธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) คงอัตราดอกเบ้ีย
นโยบายและส่งสัญญาณรักษาระดับเดิมต่อไปอีกอย่างน้อยสามปี ตลอดจนประกาศ
กรอบนโยบายการเงินใหม่โดย (i) การใช้เป้าหมายเงินเฟ้อเฉลี่ยเพื่อให้อัตราเงินเฟ้อ
สามารถขยับเหนือระดับ 2% ได้บางช่วง และ (ii) การปรับเป้าหมายการจ้างงานให้
ครอบคลุมกลุ่มผู้มีรายได้น้อยได้อย่างทั่วถึง นอกจากนี้ ยังปรับประมาณการเศรษฐกิจ
ในปี 2563 ใหม่โดยคาดว่าจะหดตัว -3.7% จากเดิมคาด -6.5%

วิจัยกรุงศรีมองว่าการปรับเพ่ิมประมาณการเศรษฐกิจปี 2563 ส่วนหนึ่งเป็นผล
จากภาคการผลิตที่ขยับดีขึ้นและความต้องการซ้ือสินค้าบางส่วนที่กลับมาหลัง
ผ่อนคลายมาตรการล็อกดาวน์ แต่เครื่องชี้ล่าสุด เช่น ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซ้ือ
เริ่มขยับช้าลง รวมทั้งผลผลิตภาคอุตสาหกรรมเดือนสิงหาคมลดลง -7.7%YoY
หดตัวเพ่ิมจากเดือนก่อน ส่วนจ านวนผู้ยื่นขอสวัสดิการว่างงานครั้งแรกใน
สัปดาห์ส้ินสุดวันที่ 12 กันยายนเท่ากับ 8.6 แสนรายทรงตัวใกล้เคียงกับสัปดาห์
ก่อน สะท้อนว่าการฟ้ืนตัวในระยะต่อไปอาจเผชิญความท้าทายมากขึ้น 
นอกจากนี้ การประมาณการในระยะสามปีข้างหน้า (ปี 2564-2666) ยังสะท้อน
ว่า GDP อาจเพ่ิมช้าลงเทียบจากประมาณการครั้งก่อนโดยคาดว่าเศรษฐกิจจะ
ขยายตัว 3.0% ในปี 2565 ส่วนในปี 2566 จะเติบโตเพียง 2.5% จึงต้องใช้
เวลานานกว่าเดิมกว่าจะกลับสู่ช่วงก่อน COVID-19 ระบาด

โออีซีดีและเอดีบีเห็นพ้องเศรษฐกิจโลกจะยังฟื้นตัวช้า ส่วนจีนยังไม่
สามารถช่วยกระตุ้นการเติบโตในส่วนอื่นของโลกได้ องค์การเพื่อความ
ร่วมมือทางเศรษฐกิจและการพัฒนา (โออีซีดี) ปรับประมาณการเศรษฐกิจโลกในปี 
2563 โดยคาดว่าจะหดตัว -4.5% เทียบกับครั้งก่อนที่มองว่าหดตัว -6.0% ขณะที่
ธนาคารพัฒนาเอเชีย (เอดีบี) คาด GDP ของภูมิภาคเอเชียในปีนี้จะลดลง -0.7% (เดิม
คาดเติบโตเล็กน้อย 0.1%) ส าหรับเศรษฐกิจไทยอาจจะหดตัวถึง -8.0% ส่วนจีนคาด
ว่าจะยังขยายตัว 1.8% สอดคล้องกับเครื่องชี้ของเศรษฐกิจจีนล่าสุดยังสะท้อนการฟื้น
ตัวต่อเนื่อง อาทิ ยอดค้าปลีกเดือนสิงหาคมที่กลับมาขยายตัวเป็นครั้งแรกในรอบ 8 
เดือนที่ 0.5% YoY ส่วนดัชนีการผลิตภาคอุตสาหกรรมขยายตัว 5.6% ปรับดีขึ้น
ต่อเนื่องเป็นเดือนที่ 5

แม้โออีซีดีจะปรับเพ่ิมประมาณการเศรษฐกิจโลกในปี 2563 แต่ยังมีมุมมองเชิง
ลบรวมท้ังคาดว่าการฟ้ืนตัวจะเป็นไปอย่างช้าๆ ในรูปตัว L ส่วนเอดีบีคาดว่า
เศรษฐกิจในภูมิภาคเอเชียจะหดตัวเป็นครั้งแรกในรอบ 60 ปี และต้องใช้
เวลานานกว่าจะกลับไปสู่ระดับก่อน COVID-19 แพร่ระบาด ส าหรับการฟ้ืนตัว
ของจีนนั้นมีแนวโน้มว่ายังคงไม่สามารถช่วยกระตุ้นการเติบโตของเศรษฐกิจ
โลกได้ สะท้อนจากการน าเข้าในเดือนสิงหาคมท่ีหดตัวต่อเนื่องเป็นเดือนท่ีสอง

ธนาคารกลางอังกฤษอาจใช้นโยบายดอกเบี้ยติดลบรับมือกับความ
เสี่ยงจาก No-deal Brexit ธนาคารกลางอังกฤษ (บีโออ)ี คงอัตราดอกเบ้ียนโยบาย
พร้อมทั้งวงเงินในการซื้อพันธบัตรตามมาตรการผ่อนคลายทางการเงินที่ระดับ 7.45 
แสนล้านปอนด์ ขณะที่ยังมีความเสี่ยงเพิ่มเติมหากอังกฤษต้องแยกตัวจากสหภาพ
ยุโรปโดยปราศจากข้อตกลงหลังสภาสามัญชนลงมติผ่านวาระที่ 2 ของร่างกฎหมาย 
Internal Market Bill ที่มีเนื้อหาที่ขัดต่อข้อตกลงแยกตัว ซึ่งจะกระทบต่อการเจรจากับ
สหภาพยุโรป 
วิจัยกรุงศรีมองว่ามีความเป็นไปได้ที่บีโออีจะเพ่ิมการผ่อนคลายทางการเงินเชิง
ปริมาณ (QE) ในระยะต่อไป เนื่องจากภาวะเศรษฐกิจยังมีความไม่แน่นอน โดย
คาดว่าอัตราการว่างงานอาจพุ่งขึ้นจาก 3.9% ในเดือนกรกฎาคมเป็น 8.5% ใน
เดือนเมษายนปี 2564 หลังจากมาตรการเยียวยาแรงงานที่ถูกเลิกจ้างสิ้นสุดลง
ในเดือนตุลาคมนี้  นอกจากนี้  บีโออียังส่งสัญญาณเปิดทางที่จะใช้อัตรา
ดอกเบี้ยติดลบเพ่ือรับมือกับความเสี่ยงที่เพิ่มสูงขึ้นจาก No-deal Brexit

US: Economic Projections

Source: FOMC (September 2020) 

OECD’s Economic Projections (%)

Source: OECD (September 2020)

ADB’s Economic Projections (%)

Source: ADB (September 2020)

2020F 2021F 2020F 2021F

World 2.6 -6.0 5.2 -4.5 5.0

  G20 2.9 -5.7 5.5 -4.1 5.7

  US 2.2 -7.3 4.1 -3.8 4.0

  Euro area 1.3 -9.1 6.5 -7.9 5.1

      Germany 0.6 -6.6 5.8 -5.4 4.6

      France 1.5 -11.4 7.7 -9.5 5.8

      Ita ly 0.3 -11.3 7.7 -10.5 5.4

  Japan 0.7 -6.0 2.1 -5.8 1.5

  UK 1.5 -11.5 9.0 -10.1 7.6

  China 6.1 -2.6 6.8 1.8 8.0

2019
Previous Latest

2020F 2021F 2020F 2021F

Developing Asia 5.1 0.1 6.2 -0.7 6.8

Southeast As ia 4.4 -2.7 5.2 -3.8 5.5

  Indones ia 5 -1 5.3 -1 5.3

  Malays ia 4.3 -4 6.5 -5 6.5

  Phi l ippines 6 -3.8 6.5 -7.3 6.5

  Singapore 0.7 -6.0 3.2 -6.2 4.5

  Thai land 2.4 -6.5 3.5 -8 4.5

       Vietnam 7 4.1 6.8 1.8 6.3

Centra l  As ia 4.9 -0.5 4.2 -2.1 3.9

East As ia 5.4 1.3 6.8 1.3 7.0

South As ia 4.3 -3.0 4.9 -6.8 7.1

The Paci fic 3.5 -4.3 1.6 -6.1 1.3

2019
Previous Latest

2020 2021 2022 2023
Longer 

run

GDP (%) -3.7 4.0 3.0 2.5 1.9

  (Jun'20) (-6.5) (5.0) (3.5) (1.8)

Unemployment rate (%) 7.6 5.5 4.6 4.0 4.1

  (Jun'20) (9.3) (6.5) (5.5) 4.1

PCE inflation(%) 1.2 1.7 1.8 2.0 2.0

  (Jun'20) (0.8) (1.6) (1.7) (2.0)
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ทางการเห็นชอบมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจระยะสั้น ช่วยพยุงการฟื้นตัวของเศรษฐกิจในไตรมาสสุดท้ายของปี
มาตรการกระตุ้นการใช้จ่ายวงเงนิ 5.1 หมื่นล้านบาท ทยอยเข้าสู่ระบบ
เดือนตุลาคมนี้ ล่าสุดทางการเห็นชอบ 2 โครงการสนับสนุนการบริโภคในประเทศ
ได้แก่ (i) โครงการเพิ่มก าลังซื้อให้แก่ผู้ถือบัตรสวัสดิการแห่งรัฐจ านวน 14 ล้านคน โดย
จะเพิ่มวงเงินค่าซื้อสินค้าอุปโภคบริโภคที่จ าเป็นให้อีก 500 บาท/คน/เดือน เป็นเวลา 3 
เดือน (เดือนตุลาคมถึงธันวาคม) วงเงินรวม 2.1 หมื่นล้านบาท  และ (ii) โครงการคน
ละครึ่ง โดยรัฐจะร่วมจ่าย (Co-pay) 50% สูงสุดไม่เกิน 100 บาท/คน/วัน เพื่อซื้อสินค้า
กับร้านค้า หาบเร่ แผงลอย โดยให้สิทธิจ านวน 10 ล้านคน คนละไม่เกิน 3,000 บาท 
ใช้วงเงินทั้งสิ้น 3 หมื่นล้านบาท เร่ิมวันที่ 23 ตุลาคม ถึง 31 ธันวาคม 2563
มาตรการกระตุ้นการใช้จ่ายผ่าน 2 โครงการข้างต้นวงเงนิรวม 5.1 หมื่นล้านบาท  
ถือเป็นมาตรการที่จะช่วยหนุนการบริโภคภายในประเทศและช่วยเพ่ิมก าลังซ้ือ
ได้บางส่วนให้กับผู้มีรายได้น้อยและประชาชนทั่วไปรวมแล้วจ านวน 24 ล้านคน 
ประกอบกับก่อนหน้านี้ รัฐบาลได้อนุมัติมาตรการจ้างงานนักศึกษาจบใหม่ 
วงเงินกว่า 2.3 หมื่นล้านบาท  ปัจจัยบวกจากมาตรการระยะสั้นเหล่านี้จะช่วย
ประคับประคองการฟื้นตัวของเศรษฐกิจได้บ้าง ขณะที่วิจัยกรุงศรีคาดว่ายังคงมี
ความเสี่ยงที่แรงงานประมาณ 11.8 ล้านคนอาจที่ถูกลดเงินเดือนหรือตกงาน
ท่ามกลางความเสี่ยงจากปัจจัยภายนอกที่ยังมีจ านวนผู้ติดเชื้อโรค COVID-19 
เพ่ิมขึ้นสูงอย่างต่อเนื่อง และปัจจัยภายในประเทศของสถานการณ์ชุมนุมทาง
การเมือง

เตรียมเปิดรับนักท่องเที่ยวต่างชาติแบบพักระยะยาวในเดือนตุลาคมนี้ 
การประชุมคณะรัฐมนตรี (วันที่15 กันยายน)  เห็นชอบหลักการเปิดรับนักท่องเที่ยว
ต่างชาติประเภทพิเศษ หรือ Special Tourist Visa (STV) โดยจะได้รับวีซ่าพักในประเทศ
ไทยได้เป็นเวลา 90 วัน และหลังครบก าหนดจะสามารถขอต่อวีซ่าได้อีก 2 ครั้งๆ ละ 90
วัน รวมแล้วเป็นเวลา 270 วัน โดยมีแผนก าหนดเร่ิมเปิดรับเดือนตุลาคมนี้ 
แนวทางการเปิดรับนักท่องเที่ยวพิเศษดังกล่าวถือเป็นสัญญาณที่ดีต่อภาค
ท่องเที่ยวของไทย แต่ผลเชิงบวกที่คาดว่าจะได้รับน่าจะยังอยู่ในวงจ ากัด 
เนื่องจากทางการตั้งเป้าว่าจะมีจ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติที่จะเข้ามาตาม
มาตรการนี้ไว้ราว 1,200 คนต่อเดือน จะช่วยสร้างรายได้แก่ประเทศประมาณ 
1,000 ล้านบาทต่อเดือน ซ่ึงนับว่าน้อยมากเมื่อเทียบกับช่วงก่อนเกิดการระบาด
ของโรค COVID-19 ที่มีนักท่องเที่ยวต่างชาติเฉลี่ย 3 ล้านคนต่อเดือน คิดเป็น
รายได้เฉลี่ยกว่า 1.5 แสนล้านบาทต่อเดือน  อย่างไรก็ดี ยังคงต้องติดตามว่า
แนวทางนี้จะสามารถด าเนินการได้ตามแผน และไม่สร้างความเสี่ยงต่อการ
กลับมาระบาดรอบสองในประเทศ

ความเชื่อมั่นภาคอุตสาหกรรมทยอยฟื้นต่อเนื่อง ขณะที่วิจัยกรุงศรี
คาดภาคธุรกิจต้องการสภาพคล่องราว 2.3 ล้านล้านบาท  ดัชนีความ
เชื่อมั่นภาคอุตสาหกรรมเดือนสิงหาคมปรับเพิ่มขึ้นต่อเนื่องเป็นเดือนที่ 4 สู่ระดับ 84.0
จาก 82.5 เดือนก่อน ผลจากการควบคุมการแพร่ระบาดของโรค COVID-19 ได้อย่างมี
ประสิทธิภาพ รวมทั้งการผ่อนคลายมาตรการท าให้กิจกรรมทางเศรษฐกิจในประเทศ
สามารถกลับมาด าเนินการได้ตามปกติ อย่างไรก็ตาม แม้ดัชนีปรับตัวเพ่ิมขึ้นแต่ยัง
อยู่ในระดับต่ ากว่า 100 และต่ ากว่าช่วงก่อนเกิดการระบาด เนื่องจากผู้บริโภค
ระมัดระวังการใช้จ่ายและมีความกังวลเกี่ยวภับภาวะเศรษฐกิจที่ยังเปราะบาง 
ขณะที่ SMEsประสบปัญหาสภาพคล่องและการเข้าถึงสินเชื่อ และจากการศึกษา
ของวิจัยกรุงศรีพบว่าภาคธุรกิจต้องการสภาพคล่องราว 2.3 ล้านล้านบาท เพ่ือให้
สามารถน าไปช าระหน้ีได้ภายในปี 2564 โดยจ าแนกเป็น บริษัทขนาดใหญ่ 0.6 
ล้านล้านบาท บริษัทขนาดกลาง 0.38 ล้านล้านบาท และบริษัทขนาดเล็ก 1.34 ล้าน
ล้านบาท ส่วนสาขาที่ต้องการมากสุด ได้แก่ ธุรกิจค้าส่งค้าปลีก ธุรกิจผลิตอาหาร 
และดีลเลอร์

Source: Ministry of Tourism and Sports

Thai Industries Sentiment Index (TISI) 

Source: FTI
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ค ำสงวนสิทธิ์
เน้ือหาและข้อมูลใดๆ ทั้งหมดที่ปรากฎในรายงานฉบับนี้ หากมิได้ระบุไว้เป็นอย่างอื่น ถือเป็นลิขสิทธิ์ของวิจัยกรุงศรี ห้ามมิให้ผู้ใดกระท าการใดๆ เกี่ยวข้องกับเนื้อหา ส าเนา หรือดัดแปลงแก่บุคคลอื่น
โดยมิได้รับอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจากวิจัยกรุงศรี  รายงานฉบับนี้จัดท าขึ้นโดยอาศัยข้อมูลจากแหล่งที่เชื่อหรือควรเชื่อว่ามีความ น่าเชื่อถือ อย่างไรก็ตาม วิจัยกรุงศรีไม่อาจรับรองความ
ครบถ้วนสมบูรณ์หรือความถูกต้องของข้อมูลดังกล่าว อีกทั้งไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายท่ีเกิดขึ้นทั้งทางตรงหรือทางอ้อมจากการใช้รายงานฉบับนี้หรือเนื้อหาในรายงานฉบับนี้ ข้อมูล ความคิดเห็น 
และการประมาณการที่ปรากฏในรายงานน้ีถือเป็นความคิดเห็นของวิจัยกรุงศรี ไม่จ าเป็นต้องสอดคล้องกับ ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จ ากัด (มหาชน) และบริษัทในเครือ ความคิดเห็นในรายงานฉบับนี้
เป็นไปตามสถานการณ์ปัจจุบัน ณ วันท่ีมีการเผยแพร่รายงาน วิจัยกรุงศรีขอสงวนสิทธิ์ในการเปล่ียนแปลงโดยมิต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า

สนใจสมัครรับอีเมล์ได้ที่ krungsri.research@krungsri.com

วิจัยกรุงศรี
ดร.สมประวณิ มันประเสริฐ ผู้บริหารสายงานวิจัยและหัวหน้าทีมวิจยัเศรษฐกิจ
พรพรรณ โภคย์สพัุสตร์ ผู้บริหารฝ่ายวิจัยเศรษฐกิจและอุตสาหกรรม

ทีมวิจัยเศรษฐกิจ
 สุจิต ชัยวิชญชาติ ผู้บริหารทีมวิจัยเศรษฐกิจมหภาค
 ดร.ฉมาดนัย มากนวล เศรษฐกรอาวุโส
 จุไรลักษณ์ พลศรี เศรษฐกรอาวุโส (พยากรณ์ตัวเลขเศรษฐกิจ)
 สร้อยสนธิ์ หล่อสุวรรณกุล เศรษฐกรอาวุโส (เศรษฐกิจภูมิภาค)
 สถิตย์ แถลงสัตย์ เศรษฐกรอาวุโส (เศรษฐกิจภูมิภาค)

ทีมวิจัยอุตสาหกรรม
 ศรันต์ สุนันท์สถาพร ผู้บริหารทีมวิจัยอุตสาหกรรม
 ธเนศ มหัทธนาลัย นักวิเคราะห์อาวุโส (Construction Contractors)
 พูลสุข นิลกิจศรานนท์ นักวิเคราะห์อาวุโส (Healthcare, Mobile Operators)
 ปิยะนุช สถาพงศ์ภักดี นักวิเคราะห์อาวุโส (Transport & Logistics)
 นรินทร์ ตันไพบูลย์ นักวิเคราะห์อาวุโส (Power Generation, Modern Trade, Chemicals, Medical Devices)
 พุทธชาด ลุนค า นักวิเคราะห์ (Hotels, Construction Materials, Industrial Estate)
 วรรณา ยงพิศาลภพ นักวิเคราะห์ (Automobile, Electronics & Electrical Appliances, Food & Beverages)
 พัชรา กลิ่นชวนชื่น นักวิเคราะห์ (Real Estate)
 ชัยวัช โซวเจริญสุข นักวิเคราะห์ (Agriculture)
 อภิญญา ขนุนทอง นักวิเคราะห์ (Energy, Petrochemicals)

ทีมพัฒนางานวิจัย
 ดร.พิมพ์นารา หิรัญกสิ นักวิเคราะห์อาวุโส
 ตลับลักขณ์ ธนดิษฐ์สุวรรณ นักวิเคราะห์อาวุโส (Financial Sectors)
 ปัญจพัฒน์ ประสิทธิ์เดชสกุล นักวิเคราะห์อาวุโส
 รชฏ เลียงจันทร์ นักวิเคราะห์
 อาภากร นพรัตยาภรณ์ นักวิเคราะห์
 ชุติภา คลังจตุรเวทย์ นักวิเคราะห์

ทีมบริหารระบบข้อมูลวิจัย
 สุรัชนี สมประสงค์ เจ้าหน้าที่บริหารงานทั่วไป
 ธมณ เสริญสุขสกุล เจ้าหน้าที่บริหารงานทั่วไป
 เชิดศักดิ์ ศรีชัยตัน เจ้าหน้าที่ระบบข้อมูลวิจัย
 วงศกร แก้วอุดทัง เจ้าหน้าที่ระบบข้อมูลวิจัย


