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KKP Research โดยเกียรตินาคินภัทร ปรับการคาดการณ์ GDP ขึ้นจากที่คาดไว้เดิมส าหรับปี 2020 และ 2021 โดยการ

เปล่ียนแปลงส าคัญท่ีส่งผลด้านบวกต่อทิศทางเศรษฐกิจไทยและเศรษฐกิจโลกสองเรื่องหลัก คือ (1) การประกาศความส าเร็จ

ของการทดลองวัคซีน COVID-19 ข้ันต้น ซ่ึงช่วยลดความเส่ียงและเพ่ิมความม่ันใจให้กับนักลงทุนได้ระดับหน่ึง และ (2) ตัวเลข

เศรษฐกิจไทยในไตรมาส 3 ท่ีฟ้ืนตัวดีกว่าท่ีประเมินไว้ KKP Research จึงปรับประมาณการตัวเลขการเติบโตของ GDP 

ส าหรับปี 2020 จาก -9% มาอยู่ท่ี -6.7% ในขณะท่ียังคาดว่าการฟ้ืนตัวในระยะต่อไปจะยังคงเป็นไปได้อย่างช้า ๆ ตามการ

ท่องเท่ียวระหว่างประเทศท่ียังไม่กลับมา ส าหรับปี 2021 KKP Researchปรับตัวเลขการเติบโต GDP เล็กน้อยจาก  3.4% เป็น 

3.5% และเช่ือว่าระดับ GDP จะยังต่ ากว่าระดับก่อน COVID-19 จนถึงต้นปี 2022 (ตารางท่ี 1)  

ตารางที ่1 ประมาณการตวัแปรเศรษฐกจิทีส่ าคญั 

 Previous forecast New forecast 

%YoY 2020E 2021E 2020E 2021E 

Real GDP -9.0 3.4 -6.7 3.5 

Private Consumption -3.0 3.0 -1.5 3.0 

Government Consumption 1.4 3.5 2.0 3.5 

Gross Fixed Capital Formation -8.9 5.1 -6.0 5.1 

   Private -13.0 4.0 -10.0 4.0 

   Public 4.5 8.0 7.3 8.0 

Exports of Goods and Services -20.9 3.6 -19.7 4.3 

Imports of Goods and Services -15.0 3.8 -15.8 4.7 

Headline CPI -0.8 0.8 -0.8 0.8 

Policy rate 0.5 0.5 0.5 0.5 

Tourist arrivals (Mn persons) 6.7 6.4 6.7 6.4 

ที่มา: KKP Research 

Key takeaways: 

▪ KKP Research โดยเกียรตินาคินภัทร ปรับประมาณการตัวเลขการเติบโตของ GDP ส าหรับปี 2020 จาก -9% 

มาอยู่ท่ี -6.7% และปี 2021 จาก 3.4% เป็น 3.5% จากตัวเลข GDP ไตรมาส 3 ของปี 2020 ท่ีฟ้ืนตัวดีกว่าคาด 

▪ การค้นพบวัคซีนช่วยลดความเส่ียงต่อการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจ แต่ไม่เปล่ียนภาพการท่องเท่ียวของไทยจากท่ีเคย

ประเมินไว้โดยยังคาดการณ์ว่านักท่องเท่ียวจะกลับมาในไตรมาส 3 -4 ปีหน้าท่ีจ านวน 6.4 ล้านคน 

▪ เศรษฐกิจไทยยังเผชิญความเส่ียงอีกอย่างน้อย 3 ข้อ (1) ธุรกิจท่ีเกี่ยวกับการท่องเท่ียวเส่ียงปิดกิจการจากการ

ขาดกระแสเงินสด (2) เงินบาทท่ีกลับมาแข็งค่าจะท าให้การส่งออกฟ้ืนตัวช้า และ (3) ความไม่แน่นอนทาง

การเมืองจะส่งผลต่ออุปสงค์ภายในประเทศ 

KKP Research คาดเศรษฐกิจไทยฟืน้ตวัไดช้า้ 
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วัคซีนมาตามคาด คงประมาณการจ านวนนักท่องเที่ยว  

การคน้พบวคัซนีชว่ยลดความเสีย่งตอ่การฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิ แต่ไมเ่ปลีย่นภาพการทอ่งเทีย่วของไทยจากที่เคยประเมินไว้ ข่าว

ดีส าคัญท่ีเกิดข้ึนในช่วงไม่ก่ีสัปดาห์ท่ีผ่านมาน้ีก็คือ การประกาศความส าเร็จของการทดลองวัคซีนจาก Pfizer-BioNTech และ 

Moderna ในข้ันต้นจากการทดสอบกับกลุ่มตัวอย่าง และได้ผลลัพธ์ท่ีมีประสิทธิภาพสูงกว่าท่ีนักวิเคราะห์คาดไว้ และล่าสุด มี

การประกาศความส าเร็จจากวัคซีนของ AstraZeneca เช่นกัน ซ่ึงถือได้ว่าเป็นข่าวดีส าหรับไทย เพราะเป็นวัคซีนท่ีมีราคาถูก 

สามารถเก็บรักษาคุณภาพได้ในตู้เย็นธรรมดา และประเทศไทยเริ่มมีการท าข้อตกลงเพ่ือน ามาใช้แล้ว ท าให้มุมมองต่อทิศทาง

เศรษฐกิจโลกและไทยเริ่มปรับตัวดีข้ึน และลดความเส่ียงในกรณีเลวร้ายท่ีจะไม่มีวัคซีน   

การคน้พบวคัซนีในชว่งไตรมาส 4 ของปนีีส้อดคลอ้งกบัสมมตฐิานที ่KKP Research ได้ประเมนิไว้ โดยคาดว่าวัคซีนจะเริ่มออก

ใช้ได้ในประเทศเศรษฐกิจหลักในช่วงไตรมาส 1 และ 2 ของปีหน้า ภายใต้สมมติฐานว่าวัคซีนท่ีออกใช้สุดท้ายแล้วมีประสิทธิผล 

80% โดยประเมินว่าจะใช้ระยะเวลาประมาณ 7 เดือน จึงจะสามารถฉีดวัคซีนได้เพียงพอจนหยุดย้ังการระบาดได้  อย่างไรก็ตาม 

ผลลัพธ์ข้ึนอยู่กับประสิทธิภาพของวัคซีนท่ี ณ ขณะน้ียังมีความไม่แน่นอนสูง ในกรณีท่ีวัคซีนมีประสิทธิภาพมากกว่าท่ีคาด คือ

ท่ีระดับ 95% จะท าให้ระยะเวลาหยุดย้ังการระบาดส้ันลงเป็น 6 เดือน ในขณะท่ีหากวัคซีนมีประสิทธิภาพต่ ากว่าท่ีคาด เช่นท่ี

ระดับ 60% อาจต้องใช้เวลาถึง 10 เดือน 

KKP Research ประเมนิวา่ อาจตอ้งรอถงึไตรมาส 3 และ 4 ของปีหน้ากว่าจะประเทศไทยจะได้รับวัคซีนเพ่ือใช้ในวงกว้าง และ

รัฐบาลไทยจะยังคงให้น้ าหนักกับนโยบายด้านสาธารณสุขเป็นหลัก หากการแพร่ระบาดของ COVID-19 ในต่างประเทศยังไม่

ส้ินสุดลง รัฐบาลไทยอาจยังคงไม่เปิดรับนักท่องเท่ียวจากต่างชาติอย่างเสรี ตามแรงกดดันจากภาคประชาชนจนกว่าจะเห็น

การแพร่ระบาดลดลงมากอย่างมีนัยส าคัญ ในขณะเดียวกัน ในด้านของจีนก็มีความเส่ียงท่ีรัฐบาลจีนอาจพยายามให้คนจีน

เท่ียวในประเทศแทนการออกมาเท่ียวต่างประเทศ ตามแผนเศรษฐกิจห้าปีของจีนท่ีเพ่ิงประกาศออกมาไม่นานมาน้ี (China’s 

five-year plan) ท่ีมุ่งเน้นการเติบโตจากในประเทศ 

KKP Research ประเมินว่านักท่องเที่ยวต่างชาติจะกลับเข้ามาในประเทศไทยได้ในช่วงครึ่งหลัง ของปี 2021 และคงการ

คาดการณ์จ านวนนักท่องเที่ยวส าหรับปี 2021 ไว้ที่ 6.4 ล้านคน 

เศรษฐกิจไตรมาส 3 ของไทยฟื้นตัวดีกว่าที่ประเมินไว้ 

ส าหรับเศรษฐกิจภายในประเทศตัวเลข GDP ในไตรมาส 3 ท่ีประกาศเม่ือสัปดาห์ท่ีแล้วเติบโตได้ดีกว่าท่ี ท้ังตลาดและ  

KKP Research ประมาณการไว้มากโดยสาเหตุหลักเกิดจาก 

(1) การบริโภคภาคเอกชนมีการฟ้ืนตัวดีกว่าคาดมากในไตรมาส 3 การบริโภคซ่ึงมีสัดส่วนถึงประมาณครึ่งนึงของ GDP ใน

ไตรมาส 3 หดตัวเพียง 0.6% เท่าน้ัน (เทียบกับการหดตัว -6.8% ในไตรมาสท่ีสอง) ซ่ึงเป็นปัจจัยช่วยท าให้ GDP ไตรมาส 3 

และ GDP ท้ังปี 2020 ออกมาดีกว่าคาด โดยคาดว่าการบริโภคในปี 2021 น่าจะกลับมาเติบโตได้ท่ีระดับ 3% ตามแนวโน้มการ

ฟ้ืนตัวของการบริโภคในประเทศท่ีดีกว่าท่ีประเมินไว้ ประกอบกับแรงสนับสนุนจากมาตรการกระตุ้นท่องเท่ียวในประเทศอย่าง

เราเท่ียวด้วยกัน ท่ีขยายไปถึงเดือนมกราคม 2564 และมีแนวโน้มจะขยายเวลาเพ่ิมเติมไปอีก 

(2) การใช้จ่ายและการลงทุนภาครัฐขยายตัวมากกว่าคาด โดยเป็นปัจจัยเดียวท่ียังคงเป็นแรงส่งทางด้านบวกให้กับเศรษฐกิจ

ตามนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจจากภาครัฐ โดยภาครัฐจะยังต้องมีการใช้จ่ายเพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจอย่างต่อเน่ืองในช่วงปีน้ีและ 

ปีหน้า ในฝ่ังนโยบายการเงิน คาดว่าอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ียังคงอยู่ท่ีระดับ 0.5% ไปตลอดท้ังปี 
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อย่างไรกต็าม แม้ตวัเลขการเติบโตของ GDP ปีหน้าจะกลับไปเป็น

บวกจากฐานทีห่ดตวัลงไปมาก เศรษฐกิจไทยจะยังคงอยู่ในระดับที่

ต่ ากว่าก่อนเกิดวิกฤต COVID-19 อีกนาน เน่ืองจากรายได้จาก

การท่องเท่ียวท่ีเคยมีบทบาทอย่างมากต่อการขยายตัวของ

เศรษฐกิจไทย หดตัวลงอย่างหนักจากนักท่องเท่ียวท่ีลดลงจาก 

ปีละกว่า 40 ล้านคน เหลือเพียง 6 ล้านคนเท่าน้ันคาดว่า

เศรษฐกิจจะกลับเข้าสู่ระดับช่วงก่อนวิกฤต COVID-19 ได้ใน 

ไตรมาส 1 ปี 2022 และใช้เวลานานกว่าน้ันเพ่ือกลับไปสู่ระดับ

ศักยภาพของเศรษฐกิจ (potential GDP) (รูปท่ี 1) 

ความเสี่ยงต่อเศรษฐกิจยังคงมีอยู่ 

แม้วา่การเตบิโตของ GDP ในไตรมาส 3 จะดกีวา่คาด KKP Research ยังคงประเมนิวา่แนวโน้มการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจไทยจะ

ยังคงเป็นไปอย่างเปราะบาง และแตกต่างกันมากในแต่ละอุตสาหกรรมและพ้ืนที่ ตามการท่องเท่ียวท่ียังไม่สามารถฟ้ืนตัวได้

อย่างเต็มท่ี โดยมองว่าเศรษฐกิจไทยยังมีความเส่ียงท่ีจะโตได้ต่ ากว่าท่ีประเมินไว้อยู่มาก โดยข้ึนอยู่กับความไม่แน่นอนในอย่าง

น้อย 3 ประการ 

(1) ธุรกิจท่องเที่ยวยังคงต้องรับมือกับปัญหาสภาพคล่องและอาจส่งผลรุนแรงต่อภาวะจ้างงานและการบริโภค แม้ตัวเลข

เศรษฐกิจจะไม่แย่อย่างท่ีคิด แต่หากต้องรอถึงไตรมาส 3 หรือ 4 ของปีหน้ากว่าท่ีนักท่องเท่ียวจะกลับมาได้ตามท่ีหลายฝ่าย

คาด ก็มีโอกาสเป็นไปได้สูงท่ีธุรกิจโรงแรม โดยเฉพาะโรงแรมขนาดเล็กจะต้องทยอยปิดตัวไปก่อนหน้าน้ัน จากการขาดสภาพ

คล่องหรือมีเงินสดไม่พอใช้จ่ายเพ่ือด าเนินกิจการต่อไป สะท้อนผ่านข้อมูลกระแสเงินสด (EBITDA) ของบริษัทในตลาด

หลักทรัพย์ในกลุ่มท่องเท่ียว ภัตตาคารและการเดินทางในไตรมาส 3  (รูปท่ี 2 และ 3) ท่ียังติดลบต่อเน่ือง 

ในกรณีที่นักท่องเที่ยวกลับมาน้อยกว่าที่คาด KKP Research ประเมินว่าผลกระทบต่อเศรษฐกิจจะรุนแรงขึ้นแบบทวีคูณ 

หมายถึง ไม่ใช่เฉพาะรายได้จากการท่องเท่ียวท่ีหายไปเท่าน้ัน เพราะจะมีธุรกิจต่าง ๆ ท่ีเป็นธุรกิจต่อเน่ืองท้ังต้นน้ าและปลายน้ า

ของธุรกิจการท่องเท่ียวจะต้องปิดกิจการลงไป ซ่ึงแน่นอนว่าจะส่งผลกระทบต่อเน่ืองกับท้ังการบริโภค การลงทุน และท าให้

เศรษฐกิจเติบโตได้ช้ากว่าท่ีประเมินไว้มาก โดยอาจเติบโตได้ในระดับต่ ากว่า 1% เท่าน้ัน 

 

 

ท่ีมา: CapitalIQ, KKP Research 
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รปูที ่2  รายไดข้องบรษิทัใน SET (ไมร่วมภาคการผลิต) ยงัคงหดตัวหนกัโดยเฉพาะ

ธรุกจิทีเ่กีย่วขอ้งกบัการทอ่งเทีย่ว คอื การเดนิทางและทีพ่กั 

รปูที ่3 ในไตรมาส 3 กระแสเงนิสดของบรษิทัใน SET ปรบัตวัดีขึน้เลก็นอ้ย 

การเดนิทางยงัตดิลบตอ่เนือ่ง ที่พกัปรบัตัวดขีึ้นตามมาตราการเราเทีย่วดว้ยกนั 

 

 

Real GDP (ลา้นลา้นบาท) 

 

ท่ีมา: NESDC, KKP Research 
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รปูที ่1 เศรษฐกจิไทยฟืน้ตวัชา้และใชเ้วลายาวนานกวา่จะกลบัเขา้สูร่ะกบักอ่น

วิกฤต COVID-19 โดยคาดวา่จะเปน็ชว่งไตรมาส 1 ของป ี2022 

 

ท่ีมา: CapitalIQ, KKP Research 
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(2) เงินบาทที่แข็งค่าอาจเป็นปัจจัยฉุดรั้งการฟ้ืนตัวของการส่งออก ในปี 2020 การส่งออกในหลายประเทศ ท้ังเกาหลีใต้และ

ไต้หวันฟ้ืนตัวได้ดีมาก โดยกลับมาโตเป็นบวกในระดับสองหลัก จากการฟ้ืนตัวของสินค้าในกลุ่มเทคโนโลยี แต่ไทยกลับไม่ได้

ประโยชน์ในส่วนน้ันเพราะมีสัดส่วนการส่งออกสินค้าเทคโนโลยีท่ีค่อนข้างต่ า (รูปท่ี 4) แม้ว่าจะมีการคาดการณ์กันว่า

เศรษฐกิจคู่ค้าหลักของไทยท้ังสหรัฐฯ และจีนจะฟ้ืนตัวได้ดีกว่าท่ีประเมินไว้ในปีหน้า แต่ยังค่อนข้างน่ากังวลว่าในสถานการณ์ท่ี

ไทยแข่งขันได้ยากอยู่แล้ว ประกอบกับค่าเงินบาทท่ีเริ่มกลับมามีทิศทางแข็งค่าเทียบกับประเทศคู่ค้าคู่แข่ง (รูปท่ี 5) หากยังมี

การแข็งค่าต่อเน่ืองจะเริ่มท าให้รายได้ของผู้ส่งออกถูกกระทบ อย่างไรก็ตาม ทิศทางของค่าเงินบาทยังข้ึนอยู่กับมาตรการ

ของธนาคารแห่งประเทศไทยท่ีจะออกมาเพ่ิมเติมด้วย 

(3) ความไม่แน่นอนของสถานการณ์การเมืองในประเทศ สถานการณ์การเมืองในประเทศจะเป็นอีกหน่ึงปัจจัยส าคัญท่ีกระทบ

ต่ออุปสงค์ในประเทศและชะลอการฟ้ืนตัวทางเศรษฐกิจ 

 

นอกจากน้ี เศรษฐกิจไทยยังคงเผชิญกับความเส่ียงจากปัจจัยเชิงโครงสร้างหลายประการท่ีท าให้ไทยเสียความสามารถในการ

แข่งขันและความน่าดึงดูดในการเป็นเป้าหมายของการลงทุนจากต่างประเทศ  KKP Research โดยเกียรตินาคินภัทร ประเมิน

ว่านโยบายเศรษฐกิจทั้งนโยบายการเงินและนโยบายการคลังยังมีศักยภาพในการด าเนินการเพ่ิมเติมได้ และรัฐบาลควรมี

นโยบายเพ่ือรองรบัความเสีย่งหลายประการทีจ่ะเกดิขึน้กบัเศรษฐกิจไทยในระยะข้างหน้า เพ่ือประคับประคองธุรกิจ สร้างงาน 

และกระตุ้นเศรษฐกิจ  จนกว่าสถานการณ์ในสังคมและเศรษฐกิจโลกและไทยจะกลับเข้าสู่ภาวะปกติ 

 
ท่ีมา: United Nations, Comtrade Database, KKP Research 
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รปูที ่4 ประเทศไทยมสีดัส่วนการสง่ออกสนิคา้ทีเ่กีย่วข้องกบัเทคโนโลยใีนระดบัต่ าเมือ่

เทียบกบัประเทศอื่น ๆ ในเอเชีย 

 
ท่ีมา: CEIC, KKP Research 
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รปูที ่5 เงนิบาทปรบัตัวแขง็คา่ขึ้นชดัเจนตัง้แตช่ว่งตน้เดอืนพฤศจกิายน  

และแขง็คา่กวา่ค่าเงนิสว่นใหญ่ในภมูภิาค 
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KKP Research โดยกลุม่ธรุกจิการเงนิเกยีรตนิาคนิภทัร 

 ณชา อนันต์โชติกุล    ผู้อ านวยการอาวุโส หัวหน้าฝ่ายวิจัยเศรษฐกิจและกลยุทธ์ 

ชินวุฒ์ิ เตชานุวัตร์   ผู้อ านวยการ หัวหน้าทีมวิจัยอุตสาหกรรม 

ณิชารีย์ อรัญ     นักวิเคราะห์ 

ลัทธกิตต์ิ  ลาภอุดมการ   นักวิเคราะห์ 

ธนัชพร นันทาภิวัธน์   นักวิเคราะห์ 

เคนเน็ท โดนัลท์ นีลเวล   นักวิเคราะห์ 

วรเทพ วงศ์วิริยะสิทธ์ิ   นักวิเคราะห์ 

เอกสารฉบับนี้จัดท าขึ้นจากแหลง่ข้อมลูที่เปดิเผยต่อสาธารณชน ทัง้นี้ข้อคิดเหน็ที่ปรากฏเปน็ความคิดเห็นของฝ่ายวิจัยเศรษฐกิจและกลยทุธ์ไม่จ าเป็นตอ้งสอดคลอ้งกบั

กลุ่มธรุกิจการเงนิเกยีรตินาคินภัทรเว้นแต่จะได้แจ้งไว้ และขอสงวนสิทธิใ์นการเปลี่ยนแปลงข้อมูลและความคิดเห็นโดยไม่ต้องแจ้งใหท้ราบล่วงหน้า 

 


