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ไทยฟ้ืนตัวช้ากว่าประเทศอื่น ๆ หากยังไม่เปิดรับนักท่องเที่ยว 

หากติดตามตัวเลขเศรษฐกิจในช่วงนี้จะเร่ิมเห็นสัญญาณการฟื้น

ตัวของเศรษฐกิจในบางอุตสาหกรรมชัดข้ึนเร่ือย ๆ จากที่ประเทศ

ไทยประสบความส าเร็จในการควบคุมการติดเช้ือในประเทศ มี

การผ่อนคลายมาตรการปิดเมืองของรัฐบาล และกิจกรรมทาง

เศรษฐกิจเร่ิมกลับมาอีกคร้ัง  อย่างไรก็ตาม เมื่อพิจารณา

โครงสร้างของเศรษฐกิจไทยที่พึ่งพาการท่องเที่ยวเป็นสัดส่วน

มากถึง 12% ของ GDP ประกอบกับเศรษฐกิจไทยที่อ่อนแออยู่แล้ว

ตั้งแต่ก่อนวิกฤติ COVID-19  จะท าให้เศรษฐกิจฟื้นตัวได้ยากและ

ช้ากว่าประเทศอ่ืน ๆ มากในภาวะที่การท่องเที่ยวยังไม่กลับมา 

หนึ่งในสัญญาณที่อาจสามารถสะท้อนให้ เห็นทิศทางของ

เศรษฐกิจไทยในระยะต่อไปได้บ้าง คือ แนวโน้มการฟื้นตัวของ

ตลาดหุ้นไทย ซึ่งเปรียบเทียบแล้วตลาดหุ้นไทยแทบไม่ฟื้นตัวเลยใน

ขณะที่หุ้นในหลายประเทศฟื้นตัวกลับไปใกล้เคียงกับจุดก่อนเกิด

การระบาดของ COVID-19 แล้ว (รูปที่ 1) 

KKP Research โดยเกียรตินาคินภัทร ปรับลดการคาดการณ์

การเติบโตของ GDP ส าหรับปี 2021 จาก 5.2% เหลือ 3.4% ปัจจัย

ส าคัญที่สุด คือ การท่องเที่ยวที่คาดว่าจะฟื้นตัวได้ช้ากว่าเดิมจากที่การเปิดรับนักท่องเที่ยวต่างชาติยังเกิดข้ึนจริงได้ยาก 

ในขณะที่ยังคงประมาณการเศรษฐกิจที่ -9% ส าหรับปี 2020 แนวโน้มเศรษฐกิจจากหดตัว 9% ในปีนี้เป็นเติบโตเพียง 3.4% ในปี

หน้า สะท้อนถึงการที่เศรษฐกิจในปีหน้ายังคงห่างไกลจากการกลับเข้าสู่ระดับของกิจกรรมเศรษฐกิจก่อน COVID-19 

 

 

 

 

 

ที่มา: Bloomberg, KKP Research 

 

 

ที่มา: UN, KKP Research  
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Key takeaways: 

 KKP Research โดยเกียรตินาคินภัทร ปรับลดการคาดการณ์การเติบโตของ GDP ส าหรับปี 2021 จาก 5.2% 

เหลือ 3.4% ตามการปรับประมาณการจ านวนนักท่องเที่ยวในปีหน้า จากสถานการณ์ COVID-19 ที่ยังแพร่ระบาด

ในหลายประเทศ และแนวคิดเกี่ยวกับการเปิดรับนักท่องเที่ยวต่างชาติเข้ามาในไทยยังเป็นที่ถกเถียงในวงกว้าง  

 ในปี 2021 การฟื้นตัวจะแตกต่างกันในแต่ละธุรกิจ ในกลุ่มธุรกิจที่มีการพึ่งพานักท่องเที่ยวสูงจะยังไม่สามารถฟื้น

ตัวได้มากนักจากการเปิดรับนักท่องเที่ยวที่ยังท าได้ยาก ในขณะที่กลุ่มที่พึ่งพาการบริโภคในประเทศและการ

ส่งออกเป็นหลักจะสามารถกลับมาขยายตัวได้บ้าง 

 แม้ว่าตัวเลขเศรษฐกิจน่าจะผ่านจุดต่ าสุดไปแล้ว แต่ผลกระทบต่อภาคธุรกิจและการจ้างงานยังมีต่อไปในขณะที่

เศรษฐกิจยังไม่สามารถกลับไปสู่ระดับเดิมได้และมาตรการพักช าระหนี้ก าลังจะส้ินสุดลง 

 

เศรษฐกิจไทยปีหน้าฟ้ืนตัวยาก  เสีย่งสะดุดจาก 3 ปัจจัย 

รปูที ่1 ตลาดหุน้ไทยยงัไมฟ่ืน้ตวัไปสูร่ะดบักอ่นการระบาดของ COVID-19 

ในขณะทีก่ลุม่ประเทศในเอเชยี  ตลาดเกดิใหม ่และสหรฐัอเมรกิาเริม่ฟืน้ตวั 
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Real GDP Forecast 

 

 

   ที่มา: NESDC, KKP Research 
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แนวโน้มเศรษฐกิจปี 2021 

KKP Research ปรับประมาณการเศรษฐกจิลงอีกครัง้ จากสถานการณก์ารทอ่งเทีย่วทีย่ังไมม่แีนวโนม้ปรบัตวัดขีึ้น การระบาด

ของ COVID-19 ที่ยังไมส่ิน้สดุในหลายพืน้ที่ทัว่โลก และแนวคดิเกีย่วกบัการเปดิรบันกัทอ่งเทีย่วตา่งชาตใิหเ้ขา้มาในไทยไดย้งัเปน็ที่

ถกเถียงในวงกว้าง ส าหรับในปี 2020 นี้คาดว่าจะไม่มีนักท่องเที่ยวต่างประเทศเข้ามาในประเทศอย่างมีนัยส าคัญ จากเดิมที่

คาดว่าจะเร่ิมมีนักท่องเที่ยวเข้ามาได้บางส่วนในช่วงปลายปีนี้  มองไปในปี 2021 ประเทศไทยจะยังคงเผชิญกับโจทย์อันท้าทาย

ในการเปิดรับนักท่องเที่ยวในวงกว้าง เนื่องจากข้อจ ากัดทั้งทางด้านความสามารถในการกักตัวและติดตามนักท่องเที่ยว 

ประกอบกับพัฒนาการของวัคซีนที่มีแนวโน้มจะยังไม่สามารถใช้ได้ทันในช่วงคร่ึงปีแรก  ท าให้ต้องเปล่ียนการคาดการณ์

จ านวนนักท่องเที่ยวในปี 2021 จาก 17 ล้านคน เหลือเพียง 6.4 ล้านคน โดยคาดว่านักท่องเที่ยวจะเร่ิมกลับเข้ามาได้อย่างเต็ม

เม็ดเต็มหน่วยมากข้ึนในช่วงไตรมาสที่ 3 และ 4 ของปี 2021 แต่ยังอยู่ในระดับต่ ากว่าระดับปกติก่อนโควิดคือที่ 40 ล้านคนอยู่

มาก 

KKP Research คาดการณว์า่ในกรณฐีาน ถึงแมว้า่การใชจ้า่ยในประเทศและการส่งออกจะเริ่มฟื้นตัวได้แต่จะไม่ช่วยเศรษฐกิจได้

มากนัก  เพราะรายรับจากการท่องเที่ยวที่ลดลงจะยังคงเป็นตัวฉุดร้ังการเติบโตของเศรษฐกิจ โดยเช่ือว่าเศรษฐกิจในช่วงคร่ึง

ปีแรกจะยังคงชะลอตัวและนักท่องเที่ยวจะเร่ิมกลับมาในช่วงคร่ึงหลังของปี ประกอบกับเศรษฐกิจไทยอยู่ในช่วงขาลงมาตั้งแต่

ก่อนการระบาดของ COVID-19 ยากที่เศรษฐกิจในประเทศจะกลับไปขยายตัวได้ในระดับสูงเหมือนในอดีต KKP Researchจึง

ปรับการคาดการณ์การเติบโตของ GDP ปี 2021 เหลือเพียง 3.4% (รูปที่ 2) เมื่อเทียบกับการหดตัวถึง 9% ในปีนี้จะท าให้

เศรษฐกิจไทยอาจต้องใช้เวลานานถึงประมาณ 3-4 ปีกว่าที่จะกลับเข้าสู่ระดับปกติ (รูปที่ 3) 

อย่างไรก็ตาม สมมติฐานในการประมาณการเศรษฐกิจยังมีความไม่แน่นอนอยู่ค่อนข้างมาก ในกรณีเลวร้ายที่ประเทศไทยอาจ

ไม่สามารถเปิดประเทศเพื่อรับนักท่องเที่ยวได้เลยในช่วงปี 2021 จะส่งผลกระทบรุนแรงต่อทั้งการจ้างงานและการเลิกกิจการ

ของบริษัทในวงกว้าง การเพิ่มข้ึนอย่างมีนัยส าคัญของหนี้เสีย ที่จะฉุดร้ังการบริโภคและการลงทุนในประเทศและเป็นความ

เส่ียงที่ท าให้เศรษฐกิจจะหดตัวลึกไปกว่าเดิม และอาจโตได้ในระดับ 0%-1% เท่านั้น 

 

 

รปูที ่2 ตารางประมาณการเศรษฐกจิใหมป่รบั GDP ลงเหลอื 3.4%  

ในป ี2021 

 (as of Sep 2020) Previous forecast New forecast 

  2020E 2021E 2020E 2021E 

Real GDP -9.0 5.2 -9.0 3.4 

Private consumption -4.0 4.0 -3.0 3.0 

Government consumption 3.3 3.5 1.4 3.5 

Gross fixed investment -4.2 6.2 -8.9 5.1 

    Private -6.5 5.5 -13.0 4.0 

    Public 4.0 8.0 4.5 8.0 

Headline CPI -1.1 0.5 -0.8 0.8 

Exports -10.0 3.1 -9.0 4.5 

Imports -15.0 6.1 -15.5 6.0 

Current account (US$ bn) 14.6 17.9 15.2 14.8 

         as % of GDP 3.1 3.6 3.1 2.9 

Policy rate 0.50 0.75 0.50 0.50 

Tourist arrivals (Mn persons) 14.7 17 6.7 6.4 

 

ที่มา: NESDC, KKP Research 

 

 

รปูที ่3 เศรษฐกจิไทยจะฟืน้ตวัชา้และอยูใ่นระดบัต่ ากวา่ศกัยภาพ  

และตอ้งใชเ้วลากวา่ 3-4 ปกีวา่จะกลบัเขา้สระดบัปกต ิ
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2Q sectoral GDP growth (%YoY), decomposed by demand-side drivers 

 

 

ที่มา: NESDC, KKP Research 
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Explained by other factor :  

Lockdown impacts 

เมื่อเศรษฐกิจขาดนักท่องเที่ยว การฟ้ืนตัวที่แตกต่างกันทั้งมิติของอุตสาหกรรมและพ้ืนที่ 

ธุรกิจแตล่ะประเภทได้รับผลกระทบแตกต่างกันจากการหดตัวของนักท่องเที่ยว เมื่อย้อนดูข้อมูล GDP ไตรมาส 2 ปี 2020 ที่หด

ตัว 12.2% มากที่สุดตั้งแต่วิกฤตต้มย ากุ้งปี 1997 และเมื่อมองในระดับธุรกิจเราจะเห็นผลกระทบที่ต่างกันไป ธุรกิจที่ได้รับ

ผลกระทบมากที่สุด คือ ธุรกิจที่พักอาศัยและอาหาร (-50.2%), การเดินทาง (-38.9%), การผลิต (-14.4%) และ การค้าปลีก 

(-9.8%) ในขณะที่ธุรกิจที่ยังพอขยายตัวได้ คือ การก่อสร้าง (+7.3%)บริการทางการเงิน (+1.7%) และเทคโนโลยีสารสนเทศและ

การส่ือสาร (+1.6%) KKP Research ได้ค านวณแยกผลกระทบเพื่อระบุปัจจัยอธิบายการหดตัวที่เกิดขึ้นในแต่ละกลุ่มธุรกิจในไตร

มาส 2 (รูปที่ 4) พบว่าธุรกิจที่รายได้มีการหดตัวลึกอยู่ในกลุ่มธุรกิจที่พึ่งพาการท่องเที่ยวสูงและได้รับผลกระทบจากการ

ท่องเที่ยวที่หดตัวลงเป็นหลัก ในขณะที่ในภาคการผลิตที่มีการพึ่งพาการส่งออกสูงจะได้รับผลกระทบจากการส่งออกที่ชะลอตัว

ลงเช่นกัน ในส่วนของธุรกิจในกลุ่มการก่อสร้างได้รับประโยชน์จากการลงทุนภาครัฐที่เพิ่มข้ึนท าให้ยังพอขยายตัวได้  

ผลกระทบจากการปิดเมืองเป็นอีกหนึ่งเหตุผลส าคัญที่ท าให้ธุรกิจหดตัวลงในช่วงไตรมาส 2 โดยผลกระทบที่ใหญ่ที่สุดเกิดข้ึนใน

ธุรกิจการเดินทางและการขนส่ง การค้าปลีก และที่พักและอาหาร ซึ่งผลจากการปิดเมืองท าให้รายได้ของธุรกิจกลุ่มนี้หายไป

ประมาณ 10%  อย่างไรก็ดี ในช่วงไตรมาส 3 และ ไตรมาส 4 ของปีนี้ธุรกิจในกลุ่มนี้อาจปรับตัวดีข้ึนบ้างหลังการเปิดเมือง แต่

ยังคงอยู่ในแดนติดลบจากนักท่องเที่ยวที่ยังไม่กลับมาเป็นปกติ 

ในปี 2021 การฟื้นตัวจะแตกต่างกันในแต่ละธุรกิจ จากการฟื้นตัวของอุปสงค์ในแต่ละกลุ่มที่ไม่พร้อมกัน กลุ่มธุรกิจที่พึ่งพา

นักท่องเที่ยวสูงจะยังไม่สามารถฟื้นตัวได้มากนัก  ในขณะที่กลุ่มที่พึ่งพาการบริโภคในประเทศและการส่งออกเป็นหลัก (รูปที่ 

5) เช่น การค้าปลีก ค้าส่ง เทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร และภาคการผลิต จะสามารถกลับมาขยายตัวได้บ้างตามการ

ฟื้นตัวของการบริโภค  ในขณะที่ภาคการก่อสร้างอาจฟื้นตัวจากโครงการลงทุนของภาครัฐ  

 

 

รปูที ่4 สาเหตขุองการหดตวัของ GDP ไตรมาส 2 แตกตา่งกนัในแตล่ะ Sector  

ธรุกจิทีพ่กั อาหาร การเดนิทาง ไดร้บัผลกระทบหลกัจากนกัทอ่งเทีย่วทีห่ดตวัและมาตรการปดิเมอืง 
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Sensitivity to 1% change in tourism revenue and domestic consumption 

 

ที่มา: NESDC, KKP Research 
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ที่มา: NESDC, Ministry of tourism and sports, KKP Research 

หมายเหต:ุ สัดส่วนการพึ่งพานักท่องเที่ยว ค านวณจากสัดส่วนของผลิตภัณฑ์มวล

รวมรายจังหวัดในกลุ่มธุรกิจการเดินทาง ที่พัก อาหาร และบริการที่เกี่ยวเนื่อง 

เทียบกับผลิตภัณฑ์มวลรวมรายจังหวัดทั้งหมด 

 

 

 

มาตรการรัฐกระตุ้นท่องเที่ยวได้จ ากัด หลายพ้ืนที่ยังไม่ฟ้ืนตัว  

ผลกระทบจากการไม่มีนักท่องเที่ยวท าให้หลายพื้นที่ยังไม่

สามารถฟืน้ตวัได ้โดยเฉพาะพืน้ที่ที่มีการพึ่งพารายได้จากการ

ท่องเที่ยวในระดับสูง โดยเมื่อพิจารณาระดับการพึ่งพาการ

ท่องเที่ยวจะพบว่า จังหวัดที่มีรายได้จากนักท่องเที่ยวต่างชาติ

ต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมจังหวัด (Gross Domestic Product: 

GPP) อยู่ในระดับสูง (มากกว่า 50% ของ GPP) คือ ภูเก็ต 

และพังงา ยังคงมีอัตราการเข้าพักอยู่ในระดับต่ าภายหลัง

ส้ินสุดมาตรการปิดเมือง (รูปที่ 6) เฉล่ียไม่ถึง 10% ในเดือน

กรกฎาคม จากระดับปกติที่เกือบ 80% ในปี 2019  

ถึงแม้จะมีมาตรการรัฐอย่าง “เราเที่ยวด้วยกัน” ก็ยังไม่

สามารถกระตุ้นการท่องเที่ยวได้ตามที่คาดหวังไว้ โดยจาก

การใช้มาตรการมากว่า 2 เดือน ยังมีการใช้สิทธ์ิจองที่พัก 

เพียง 1 ล้านจาก 5 ล้านสิทธ์ิ หรือ 20% เท่านั้น  โดยพื้นที่ที่ได้

ประโยชน์จากมาตรการรัฐยังคงเป็นแหล่งท่องเที่ยวที่อยู่ไม่

ไกลจากกรุงเทพฯ และสามารถเดินทางไปด้วยรถยนต์ได้ อาทิ 

หัวหิน พัทยา เนื่องจากความกังวลต่อ COVID-19 ยังคงมีอยู่

ท าให้คนส่วนใหญ่ยังคงเลือกเดินทางด้วยรถยนต์ส่วนตัว

มากกว่าเคร่ืองบิน อีกทั้งคนที่ยังมีก าลังซื้อส่วนใหญ่กระจุก

ตัวอยู่ในกรุงเทพ ฯ จึงท าให้หลายพื้นที่ยังไม่ได้รับผลประโยชน์

จากมาตรการดังกล่าวนี้  

รปูที ่5 การคา้ปลกีและคา้สง่ การผลติ และเทคโนโลยสีารสนเทศและการศกึษาจะขยายตวัไดบ้า้งในปหีนา้เนือ่งจากพึง่พาการใชจ้า่ยในประเทศเปน็หลกั 

รปูที ่6 ภายหลงัมาตรการปดิเมอืง อตัราการเขา้พกัยงัคงอยูใ่นระดบัต่ า  

ในหลายพืน้ทีท่ีม่สีดัสว่นการพึง่พาการทอ่งเทีย่วตอ่ GPP ในระดบัสงู 
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EBITDA of SET-listed firms in hotel industry 
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ถึงแม้วา่หลายพืน้ทีจ่ะไดร้บัประโยชนจ์ากมาตรการกระตุ้นการท่องเที่ยวในประเทศ แต่รายได้จากนักท่องเที่ยวไทยยังคงไม่เพียง

พอที่จะชดเชยรายไดท้ีส่ญูไปจากการขาดนักท่องเที่ยวต่างชาติ โดยในปีที่ผ่านมารายได้จากนักท่องเที่ยวไทยคิดเป็นเพียง 1 ใน 3 

ของรายได้จากนักท่องเที่ยวในประเทศทั้งหมด ส่งผลให้รายได้ของโรงแรมลดลงและหลายโรงแรมต้องปิดตัวไป โดยปัจจุบัน

โรงแรมกว่า 40% ของโรงแรมทั้งหมดยังคงปิดบริการช่ัวคราวอยู่  นอกจากนี้ ข้อมูลจากการขอใช้สิทธ์ิเราเที่ยวด้วยกัน ยัง

แสดงให้เห็นความแตกต่างของการฟื้นตัวในกลุ่มโรงแรมที่พักด้วยกันเอง โดยคนใช้สิทธ์ิจองที่พักมีราคาเฉล่ียอยู่ที่ประมาณ 

2,900 บาทต่อคืน หรือกล่าวได้ว่าโรงแรมที่ได้รับประโยชน์จากมาตรการส่วนใหญ่เป็นกลุ่มโรงแรมระดับ 3 ดาวข้ึนไป 

3 ความเสี่ยงที่ยังต้องจับตามอง 

แม้ตัวเลขเศรษฐกิจน่าจะผ่านจุดต่ าสุดไปแล้ว เศรษฐกิจในประเทศค่อย ๆ ฟื้นตัว แต่ยังมีความท้าทายจากอีก 3 ปัจจัย 

 1. ฐานะการเงนิของธุรกจิได้รับผลกระทบรุนแรง ธุรกิจขนาดกลางและเล็กมีความเสี่ยงในการเลิกกิจการ   

หากสถานการณก์ารปดิประเทศยังคงลากยาว แต่ผลกระทบต่อฐานะทางการเงินของธุรกิจอาจเลวร้ายลง โดยเฉพาะในกลุ่มที่มี

การพึ่งพาการท่องเที่ยวเป็นหลัก โรงแรมจะยังประสบปัญหาอัตราการเข้าพักที่ยังไม่กลับมาจนถึงระดับที่คุ้มทุนในการด าเนิน

กิจการ เมื่อดูตัวเลขก าไรจากการด าเนินงานในรูปเงินสด (EBITDA) ของบริษัทในกลุ่มโรงแรมที่อยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย (SET) พบว่ากระแสเงินสดเปล่ียนจากตัวเลขบวก เป็นติดลบในไตรมาส 2 ของปีนี้ (รูปที่ 7) ซึ่งจะกระทบต่อ

ความสามารถในการด าเนินธุรกิจและการช าระหนี้ของบริษัททั้งนี้ สถานการณ์มีแนวโน้มจะรุนแรงมากกว่าส าหรับโรงแรม

ขนาดกลางและขนาดเล็กที่ไม่ได้อยู่ในตลาดหลักทรัพย์  

KKP Researchพบว่า ธุรกิจหลายกลุ่มยังมีความเสี่ยงที่ผิดนัดช าระหนี้เพิ่มขึ้นในช่วงที่ผ่านมา จากการค านวณอัตราส่วน

ความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย (Interest Coverage Ratio) หรือสัดส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยและภาษีเทียบกับดอกเบี้ยจ่าย

ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ภายใต้สมมติฐานว่าหากบริษัทมีอัตราส่วนนี้น้อยกว่า 1 หรือก าไรน้อยกว่า

ดอกเบี้ยจ่ายจะเข้าข่ายเป็นบริษัทที่มีความเส่ียงจะผิดนัดช าระหนี้  ซึ่งหากนับรวมจ านวนหนี้ในกลุ่มบริษัทกลุ่มนี้จะคิดเป็นกว่า 

15.7% ของปริมาณหนี้ทั้งหมดของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ในไตรมาส 2 ปี 2020 (ไม่รวมบริษัทในภาคการเงินและ REIT) 

เพิ่มข้ึนอย่างมีนัยส าคัญจากไตรมาส 4 ปี 2019 ที่อยู่ที่ระดับ 8.1% (รูปที่ 8) หากเศรษฐกิจยังฟื้นตัวอย่างเปราะบาง และธุรกิจ

ยังคงมีกระแสเงินสดที่ติดลบต่อเนื่อง อาจท าให้ธุรกิจต้องปิดกิจการซึ่งจะเป็นความเส่ียงที่ส าคัญต่อการจ้างงานในระยะต่อไป 

 

 

 

 

 

 

 

รปูที ่7 ก าไรจากการด าเนนิงานในรปูเงนิสด (EBITDA) ของบรษิทัในกลุม่

โรงแรมในตลาดหลกัทรพัยห์ดตวัหนกัในชว่งไตรมาส 2 ป ี2020 

รปูที ่8 ธรุกจิทีม่รีายไดไ้มเ่พยีงพอกบัรายจา่ยดอกเบีย้มจี านวนมากขึน้ คดิ

เปน็สดัสว่นกวา่ 15.7% ของหนีท้ัง้หมดในไตรมาส 2 ป ี2020 
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Change in total work hours (%YoY) 
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2. ผลกระทบต่อการว่างงานอาจรุนแรงขึ้นอีก 

ความเสี่ยงด้านกระแสเงินสดอาจส่งผลต่อเนื่องมายังการจ้างงาน แม้ว่าตัวเลขเศรษฐกิจจะปรับตัวดีข้ึนบ้างจากการผ่อน

คลายการปิดเมือง แต่เรายังคาดว่าผลที่จะเกิดข้ึนกับการจ้างงานยังไม่ถึงจุดต่ าสุด จากความเส่ียงในการเลิกกิจการใน

ธุรกิจที่เกี่ยวเนื่องกับการท่องเที่ยวที่จะยิ่งสูงข้ึนหากสถานการณ์ลากยาวต่อไป ตัวเลขชั่วโมงการท างานในเดือนมิถุนายน

ปรับตัวลดลงถึง 12% เมื่อเทียบกับปีก่อนและหดตัวลงในแทบทุกกลุ่มอาชีพ (รูปที่ 9) สะท้อนให้เห็นว่าล าพังเฉพาะตัวเลข

ส ารวจการจ้างงานในไตรมาส 2 ที่ระบุว่ามีการว่างงานประมาณ 7 แสนคน หรือ 1.9% อาจไม่ใช่ปัจจัยที่สะท้อน

สถานการณ์ในตลาดแรงงานได้ทั้งหมด หากนับรวมกลุ่มคนที่ถูกพักงานไม่ได้รับเงินเดือน หรือคนที่ถูกลดจ านวนช่ัวโมง

ท างานลง จะท าให้ตัวเลขนี้รวมกับคนว่างงานในปัจจุบันสูงถึงกว่า 3 ล้านคน  KKP Research คาดว่าจ านวนการ

ว่างงานอาจสูงถึง 5 ล้านคน หรือมากกว่านั้นได้หากเศรษฐกิจเข้าสู่กรณีเลวร้ายที่นักท่องเที่ยวไม่สามารถกลับมาได้ในปี

หน้า ปัญหาการขาดรายได้และการว่างงานเป็นวงกว้างเช่นนี้ไม่เพียงแต่จะกระทบต่อชีวิตผู้คน ซ้ าเติมปัญหาหนี้ครัวเรือน

และปัญหาทางสังคมอ่ืนๆ เท่านั้น แต่ยังส่งผลทางอ้อมต่อเศรษฐกิจอีกรอบหนึ่งอีกด้วยผ่านการชะลอลงของการบริโภค 

โดยเฉพาะการบริโภคในกลุ่มสินค้าคงทน เช่น บ้าน รถยนต์ ซึ่งคิดเป็นประมาณ 18% ของการบริโภคทั้งหมด ท าให้การ

บริโภคในปี 2021 อาจฟื้นตัวช้ากว่าที่คาดได้ (รูปที่ 10) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

รปูที ่9 จ านวนชัว่โมงท างานของแรงงานลดลง 12% เทยีบกบัปกีอ่น 

การหดตวัเกดิขึน้ในเกอืบทกุอาชพียกเวน้ ICT และภาคอสงัหารมิทรพัย ์

รปูที ่10 การหดตวัอยา่งรุนแรงของการจา้งงานจะฉดุรัง้ 

การบรโิภคในปหีนา้ โดยเฉพาะการใชจ้า่ยหมวดสนิคา้คงทน 
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3. มาตรการพักช าระหนี้แบบทั่วไปก าลังจะหมดลง 

มาตรการพักช าระหนี้ที่ช่วยหนุนภาคธุรกิจและการบริโภคภาคเอกชนในช่วงที่ผ่านมาก าลังจะหมดลง หลังจากที่มีการ

ระบาดของ COVID-19 ธนาคารแห่งประเทศไทยได้ออกมาตรการช่วยเหลือภาคธุรกิจผ่านธนาคารพาณิชย์ในหลาย

รูปแบบไม่ว่าจะเป็นการลดอัตราดอกเบี้ย การพักและเล่ือนการช าระหนี้ออกไป 3 -6 เดือน การเพิ่มระยะเวลาในการคืนหนี้ 

ซึ่งแตกต่างกันไปตามประเภทของหนี้และสถาบันการเงิน จ านวนลูกหนี้ที่เข้าร่วมมาตรการพักช าระหนี้ของธนาคารแห่ง

ประเทศไทย ณ เดือนกรกฎาคม โดยรวมมีถึง 12.5 ล้านบัญชี รวมมูลค่า 7.2 ล้านล้านบาท ซึ่งคิดเป็นประมาณ 1 ใน 3 

ของหนี้ทั้งระบบ เมื่อธนาคารแห่งประเทศไทยได้ประกาศว่าหลังจากเดือนตุลาคมเป็นต้นไปจะไม่มีการต่อโครงการพักช าระ

หนี้แบบทั่วไปเช่นในปัจจุบันอีก เพื่อป้องกันปัญหาการเข้าร่วมโครงการทั้งที่อาจจะไม่ได้รับผลกระทบจริง (Moral Hazard) 

และป้องกันความเคยชินจากการไม่จ่ายหนี้ของลูกหนี้ ธนาคารแต่ละแห่งอาจจะต้องปรับโครงสร้างหนี้กับลูกค้าเป็นราย ๆ 

ไป ท าให้เรายังต้องจับตาดูว่าหลังจากนี้จะมีลูกหนี้สัดส่วนมากน้อยเพียงใดที่จะไม่สามารถกลับมาจ่ายหนี้ได้ และหนี้จ านวน

มากแค่ไหนที่จะกลายเป็นหนี้เสีย (NPL)  

สถานการณ์ที่ยังมีความไม่แน่นอนสูงจะท าให้ธนาคารไม่ปล่อยกู้เพิ่มเติม จะเป็นอีกหนึ่งสาเหตุส าคัญที่จะกดดันการบริโภค

สินค้าคงทน เช่น บ้าน รถยนต์ รวมถึงการลงทุนที่ต้องพึ่งพาการกู้ยืมเงินจากธนาคาร 

มาตรการเพ่ิมเติมจากรัฐยังจ าเป็นต่อเศรษฐกิจ 

จากมุมมองต่อเศรษฐกิจในระยะข้างหน้าที่ยังอ่อนแอและมีความไม่แน่นอนสูง ภาครัฐยังจ าเป็นต้องมีมาตรการเพิ่มเติมเพื่อ

ช่วยประคับประคองเศรษฐกิจให้เดินหน้าและรองรับแรงงานที่ตกงานจ านวนมหาศาล แม้ว่ารัฐบาลจะมีการออกชุด

มาตรการในการกระตุ้นเศรษฐกิจมาแล้วในจ านวน 1 ล้านล้านบาท (6% ของ GDP) แต่การใช้จริงยังท าได้น้อยมาก ใน

จ านวน 6 แสนล้านบาทที่เป็นมาตรการเยียวยามีการใช้เงินไปเพียง 390,000 ล้านบาท ผ่านโครงการแจกเงิน 5,000 

บาทให้กับชาวนาและแรงงานนอกระบบจ านวน 24 ล้านคน และที่เหลืออีก 4 แสนล้านบาทที่จะใช้เพื่อฟื้นฟูเศรษฐกิจ ก็มี

เพียง 42,000 ล้านบาทที่ใช้ไปเพื่อกระตุ้นการใช้จ่ายและการท่องเที่ยวในประเทศ  

KKP Research ประเมินว่ารัฐยังมีความสารถในการท านโยบายการคลังเพิ่มเติมหลังจากนี้ แม้ว่าจะมีความกังวลมากข้ึน

เกี่ยวกับหนี้สาธารณะที่มีแนวโน้มจะแตะระดับ 60% ซึ่งเป็นเพดานตามกฎหมายในปัจจุบัน แต่จากต้นทุนในการกู้ยืมเงินของ

รัฐที่ต่ าลงมากเมื่อเทียบกับอดีต (อัตราดอกเบี้ยของพันธบัตรรัฐบาล 10 ปี อยู่ที่ 1.5% เทียบกับ 3.5% ในช่วง 6-7 ปีที่ผ่าน

มา) ท าให้ประเมินว่าประเด็นเร่ืองความสามารถในการจ่ายหนี้และความมั่นคงทางการคลังจะไม่เป็นปัญหามากนักบน

เงื่อนไข 3 ข้อ (1) หนี้ที่กู้ยืมมาต้องถูกใช้ไปอย่างเหมาะสมเพื่อสร้างการเติบโตของ GDP ในอนาคต (2) ตลาดยังมีความ

เช่ือมั่นในความมั่นคงทางการคลังและอัตราดอกเบี้ยยังอยู่ในระดับต่ าต่อเนื่อง (3) รัฐมีการวางแผนในการลดการขาดดุล

การคลังในอนาคตที่ชัดเจนเช่นการปฏิรูปภาครัฐเพื่อลดรายจ่าย และเพิ่มรายได้ภาครัฐในอนาคต “ภายใต้สถานการณ์ที่มี

ความไมแ่นน่อนสงูเชน่นีร้ฐัจ าเปน็ตอ้งเรง่ออกมาตรการอ่ืน ๆ เพิ่มเตมิและคิดถึงความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นในอนาคตเพื่อเตรียม

เครื่องมือให้พร้อมหากสถานการณ์ไม่ได้เป็นไปตามคาด” 
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