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ภาวะเศรษฐกิจและการเงิน
ประจ าสัปดาห์

เศรษฐกิจโลก

นโยบายการคลังเชิงรุกของรัฐบาลและการบรรลุข้อตกลงทาง

การค้ากับสหรัฐฯ ช่วยหนุนการฟื้ นตัวของเศรษฐกิจญี่ปุ่นใน

ระยะข้างหน้า  ธนาคารกลางญ่ีปุ่น (BOJ) มีมติ 7-2 ให้คงอัตรา

ดอกเบ้ียนโยบายท่ีระดับ 0.50% โดยให้น ้าหนักเร่ืองความเสี่ยง

ต่อเศรษฐกิจรวมถึงความไม่แน่นอนท่ีเกิดจากมาตรการภาษี

ของสหรัฐฯ ขณะท่ีซานาเอะ ทาคาอิจิ นายกรัฐมนตรีญ่ีปุ่นได้ลง

นามข้อตกลงทางการค้าและแร่ธาตุส าคัญ (Rare Earth) ผ่าน

ความร่วมมือด้านภาษี การขนส่ง และการลงทุน รวมถึงค าม่ันท่ี

ญ่ีปุ่นจะจัดสรรเงินลงทุนในโครงการของสหรัฐฯ มูลค่ากว่า 

550,000 ล้านดอลลาร์ฯ อย่างไรก็ตาม ข้อตกลงดังกล่าวยัง

ไม่มีรายละเอียดท่ีชัดเจน

มาตรการกระตุ้นทางการคลังของรัฐบาลญ่ีปุ่นล่าสุดคาดว่าจะ

ช่วยฟื้ นการบริโภคและหนุนการเติบโตของเศรษฐกิจในช่วง

ปลายปีผ่านเม็ดเงินลงทุนมูลค่ากว่า 13.9 ล้านล้านเยน โดยจะ

มุ่งเน้นการช่วยเหลือภาคครัวเรือนและธุรกิจ การแก้ปัญหาเงิน

เฟอ้ ส่งเสริมการลงทุนในเทคโนโลยี โครงสร้างพ้ืนฐาน และ

ความมั่นคง รวมถึงบรรเทาผลกระทบจากนโยบายภาษีน าเข้า 

ขณะเดียวกันผลเจรจาทางการค้ากับสหรัฐฯ อาจช่วยลดแรง

กดดันต่อภาคการส่งออกและการผลิตได้บ้าง จากปัจจัย

ดังกล่าวประกอบกับอัตราเงินเฟอ้ที่ยังสูงกว่าเป้าหมายที่ 2% 

วิจัยกรุงศรีประเมินว่า BOJ_มีโอกาสปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย

นโยบายภายในต้นปี 2569
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ข้อตกลงทางการค้าระหว่างสหรัฐฯ และจีนช่วยลดความไม่แน่นอนในระยะสั้น ขณะที่เศรษฐกิจญี่ปุ่นมีสัญญาณการฟื้ นตัวหลังนายกฯประกาศเดินหนา้นโยบายการคลังเชิงรุก

จีนญ่ีปุ่นสหรัฐฯ

แม้ความขัดแย้งทางการค้าเร่ิมผ่อนคลายลงบ้าง แต่กระแส Trade 

Protectionism และปัญหาเชิงโครงสร้างยังกดดันเศรษฐกิจจีน 

PMI ภาคการผลิตชะลอลงแรงสุดในรอบคร่ึงปีจาก 49.8 ในเดือน

กันยายนเป็น 49 ในเดือนตุลาคม ขณะท่ีก าไรภาคอุตสาหกรรม

ขยายตัวเร่งขึ้นจาก 0.9% YoY ในช่วง 8 เดือนแรกเป็น 3.2% 

ในช่วง 9 เดือนแรก อีกด้านหน่ึง จีนและสหรัฐฯ บรรลุข้อตกลงทาง

การค้าชั่วคราว โดยสหรัฐฯ จะลดภาษีน าเข้าสินค้าจากจีนลง 10% 

เป็นระยะเวลา 1 ปี พร้อมท้ังชะลอการควบคุมการส่งออกสินค้าส าคัญ

ไปยังจีนและชะลอการตรวจสอบอุตสาหกรรมต่อเรือของจีน ขณะท่ี

จีนจะชะลอการควบคุมการส่งออกแร่หายาก และการตอบโต้อื่น ๆ 

เป็นระยะเวลา 1 ปี รวมถึงจะกลับมาน าเข้าถั่วเหลืองจากสหรัฐฯ 

การชะลอตัวในภาคการผลิตติดต่อกันถึง 7 เดือนสะท้อนให้เห็นว่า 

ภาคการผลิตโดยพ้ืนฐานยังคงอ่อนแอแม้มีมาตรการกระตุ้น ขณะที่

แรงส่งการฟื้ นตัวของก าไรภาคอุตสาหกรรมยังไม่ชัดเจน และยัง

เผชิญอุปสรรคจากภาวะอุปทานส่วนเกินและการแข่งขันทางด้าน

ราคาที่รุนแรง นอกจากนี้ แม้มีการสงบศึกทางการค้าช่ัวคราว แต่

ภาษีน าเข้ายังอยู่ในระดับสูง เมื่อประกอบกับการกีดกันทางการค้า

อืน่ ๆ คาดว่า จะยังแรงกดดันภาคการส่งออกและภาคการผลิตของ

จีน ในระยะต่อไป ยังต้องจับตาประเด็นภาษีสวมสิทธ์ิและสงคราม

เทคโนโลยี ทีอ่าจส่งผลกระทบกระทบต่อเศรษฐกิจและเศรษฐกิจโลก

โดยรวม

Source: NBS
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Manufacturing Services

China: Purchasing Managers' Index (PMI) 
Index

เฟดลดทอนโอกาสปรับลดดอกเบี้ยในเดือนธันวาคม ขณะที่ 

ข้อตกลงทางการค้ากับจีนล่าสุดช่วยคลายความตึงเครียดใน

ระยะสั้น ธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) มีมติ 10-2 ปรับลดอัตรา

ดอกเบ้ียนโยบายลง 0.25% สู่ระดับ 3.75%-4.00% พร้อม

ประกาศยุติการใช้นโยบายคุมเข้มเชิงปริมาณ (Quantitative 

Tightening:_QT)_ในวันท่ี 1 ธันวาคมน้ี ขณะท่ีผลเจรจาทาง

การค้าระหว่างสหรัฐฯ และจีนออกมาในเชิงบวก โดยทรัมป์

ประกาศลดอัตราภาษีน าเข้าสินค้าจีนลงจากเดิม 57% เหลือ 47% 

โดยมีผลทันที เพ่ือแลกกับการท่ีจีนจะกลับมาซ้ือถ่ัวเหลืองของ

สหรัฐฯ รวมถึงการส่งออกแร่หายากและปราบปรามการค้าเฟนทา

นิลผิดกฎหมาย

ทั้งนี้ ข้อตกลงทางการค้าระหว่างสหรัฐฯ และจีนดังกล่าวช่วย

ลดความไม่แน่นอนลงในระยะสั้น ขณะที่การส่งสัญญาณของ

ประธานเฟดล่าสุดที่ระบุถึงความกังวลเร่ืองเงินเฟอ้และการขาด

ข้อมูลเศรษฐกิจในช่วง Government Shutdown ส่งผลให้มี

ความไม่แน่นอนมากขึ้นเกี่ยวกับการปรับลดอัตราดอกเบี้ย

นโยบายในเดือนธันวาคม อย่างไรก็ตาม จากภาพรวมเศรษฐกิจ

สหรัฐฯ ที่ยังอยู่ในทิศทางชะลอตัว สะท้อนผ่านการจ้างงานที่

ลดลง การบริโภคที่อ่อนแอ ท่ามกลางความเสี่ยงจากการปิด

หน่วยงานราชการที่ยืดเย้ือ ยังเปิดโอกาสให้เฟดสามารถปรับลด

ดอกเบี้ยได้ โดยวิจัยกรุงศรีคาดว่าเฟดมีแนวโน้มปรับลดอัตรา

ดอกเบี้ยลงอีก 0.25% สู่ระดับ 3.50-3.75% ภายในสิ้นปีนี้ 

Source: Bloomberg Source: Reuters

U.S: (CB) Consumer Confidence Japan: Takaichi’s Stimulus Package
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นโยบายการคลังเชิงรุกทีม่ีความรบัผิดชอบ ผ่าน 3 ประเด็นหลัก

1 การแก้ไขปัญหาเงินเฟอ้ให้แก่กลุม่ครัวเรือน

2 ลงทุนในกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีเติบโตและรักษา
ความสามารถทางการแข่งขันในระยะยาว

3 เสริมสร้างความม่ันคงของประเทศท่ามกลางความไม่
แน่นอนของเศรษฐกิจโลก และปัจัยเชิงภูมิรัฐศาสตร์
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เศรษฐกิจไทย

ภาวะเศรษฐกิจและการเงินประจ าสัปดาห์ 4 พฤศจิกายน 2568
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แม้ภาคส่งออกยังขยายตัวแต่เศรษฐกิจไทยในไตรมาส 3 มีแนวโน้มหดตัว คาดทั้งปี GDP โต 2.1%

เศรษฐกิจไทยเดือนกันยายนปรับดีขึ้นจากภาคส่งออกและ

ท่องเที่ยว แต่ภาพรวมไตรมาส 3 ชะลอลงจากไตรมาสก่อน 

ธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) รายงานเศรษฐกิจเดือน

กันยายน มูลค่าการส่งออกสินค้าไม่รวมทองค าเพ่ิมขึ้นจากเดือน

ก่อน (+0.9%_MoM_sa) ตามการขยายตัวของการส่งออกใน

หมวดอิ เล็กทรอนิกส์และยานยนต์ ขณะเดียวกันจ านวน

นักท่องเท่ียวต่างชาติและรายรับท่ีขจัดปัจจัยฤดูกาลเพ่ิมขึ้นจาก

เดือนก่อน (+5.8% และ +12.6% ตามล าดับ) อย่างไรก็ตาม การ

ใช้จ่ายในประเทศซบเซาลง โดยการบริโภคภาคเอกชนหดตัว

(-0.8%)_ตามการลดลงในหมวดบริการ ด้ านการลงทุน

ภาคเอกชนหดตัว (-4.5%)_จากการลงทุนในหมวดเคร่ืองจักร

และอุปกรณ์เป็นหลัก

ในไตรมาส 3 เศรษฐกิจไทยชะลอลงจากไตรมาสก่อน จากแรง

กดดันของอุปสงค์ในประเทศที่ อ่อนแรง โดยการบริโภค

ภาคเอกชนหดตัวตามรายได้และความเชื่อมั่นผู้บริโภคที่ชะลอ

ลง ขณะที่การลงทุนภาคเอกชนลดลงต่อเนื่องสะท้อนความ

ระมัดระวังของภาคธุรกิจท่ามกลางความไม่แน่นอนทาง

การเมือง ส่วนภาคท่องเที่ยวยังคงฟื้ นตัวอย่างช้าๆ จาก

จ านวนนักท่องเที่ยวจีนที่ต ่ากว่าระดับก่อนโควิด อย่างไรก็ตาม 

ภาคการส่งออกยังคงเป็นแรงขับเคลื่อนส าคัญ แม้เผชิญแรง

กดดันจากมาตรการภาษีน าเข้าของสหรัฐฯ บางส่วนก็ตาม 

ทั้งนี้ วิจัยกรุงศรีคาดการณ์ GDP_ไทยในไตรมาส 3 ของปีนี ้

อาจหดตัว - 0.3% QoQ sa หรือขยายตัวเพียง 1.4% YoY 

(เทียบกับ +0.6% และ +2.8% ตามล าดับ ในไตรมาส 2) ส าหรับ

ในไตรมาสสุดท้ายของปี มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐบาล

ล่าสุดในโครงการ “คนละครึง่พลัส” และ “เทีย่วดีมีคืน” คาดว่า

จะช่วยหนุนการใช้จ่ายและภาคบริการให้ฟื้ นตัว ท าให้เศรษฐกิจ

ไทยมีแนวโน้มกลับมาขยายตัวซึง่จะสามารถหลีกเสี่ยงการเข้าสู่

ภาวะถดถอยเชิงเทคนิคได้ โดยทั้งปี 2568 วิจัยกรุงศรียัง

ประมาณการเติบโตของเศรษฐกิจไทยที ่2.1%

แม้มูลค่าส่งออกเดือนกันยายนเติบโตสูงสุดในรอบ 42_เดือน 

แต่กระจุกตัวในหลายอุตสาหกรรม กระทรวงพาณิชย์รายงาน

มูลค่าส่งออกในเดือนกันยายนอยู่ท่ี 31.0 พันล้านดอลลาร์ 

ขยายตัว 19.0% YoY_หากหักสินค้าท่ีเกี่ยวเน่ืองกับน ้ามัน และ

ทองค า การส่งออกเติบโต 15.7% โดยการส่งออกสินค้าส าคัญท่ี

ขยายตัวดี อาทิ เคร่ืองคอมพิวเตอร์และอุปกรณ์ เคร่ืองโทรสาร 

โทรศัพท์ อุปกรณ์และส่วนประกอบ รถยนต์ อุปกรณ์และ

ส่วนประกอบ และแผงวงจรไฟฟ้า ขณะท่ีการส่งออกสินค้า

เกษตรยังคงหดตัวต่อเ น่ือง อาทิ ข้าว ยางพารา และมัน

ส าปะหลัง ด้านตลาดส่งออกพบว่าตลาดส าคัญส่วนใหญ่

ขยายตัว ได้แก่ สหรัฐฯ จีน สหภาพยุโรป ญ่ีปุ่น และอาเซียน 

ส าหรับในช่วง_9_เดือนแรกของปี 2568 มูลค่าการส่งออกอยู่ท่ี 

254.1 พันล้านดอลลาร์ ขยายตัว 13.9% 

แม้การส่งออกในเดือนกันยายนยังคงเติบโตสูงแต่โครงสร้าง

การเติบโตยังคงกระจุกตัวอยู่ในบางอุตสาหกรรม  เช่น กลุ่ม

อิเล็กทรอนิกส์ ซึง่ได้แรงหนุนจากการเร่งส่งออกก่อนที่สหรัฐฯ

จะมีการปรับขึ้นภาษีน าเข้าในกลุ่มเซมิคอนดัคเตอร์ ประกอบกับ

แรงขับเคลือ่นจากการเติบโตของอุตสาหกรรมเทคโนโลยีดิจิทัล

ทั่วโลก ขณะที่การส่งออกสินค้าเกษตรและอุตสาหกรรมเกษตร

ยังคงหดตัวต่อเนื่องจากราคาตลาดโลกที่ปรับลดลงและการ

แข่งขันด้านราคาที่รุนแรงขึ้นในภูมิภาค รวมทั้งผลกระทบจาก

การปรับขึ้นภาษีน าเข้าของสหรัฐฯ ทั้งนี้ ในช่วงที่เหลือของปีนี้

แม้การส่งออกอาจมีแนวโน้มชะลอลงบ้างหลังจากเร่งส่งออก

ไปแล้วนั้น แต่จากมูลค่าการส่งออกในช่วง 9_เดือนแรกที่

ขยายตัวสูงเกินคาด จึงมีแนวโน้มที่การส่งออกทั้งปีจะเติบโตได้

ดีกว่าทีวิ่จัยกรุงศรีเคยคาดการณ์ว่าจะขยายตัว 3.5% อย่างไรก็

ตาม ตัวเลขดังกล่าวยังไม่ใช่การเติบโตแบบทั่วถึง (broad-

based)_ท าให้ผลบวกต่อเศรษฐกิจโดยรวมยังค่อนข้างจ ากัด

และอาจไม่เพียงพอที่จะชดเชยอุปสงค์ภายในประเทศทีอ่่อนแอ

Private Spending (% MoM sa)
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Consumption Investment
%

Thai Exports by Major Product

Source: MOC
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Electronic Machines (17.6%)

Agricultural Products (9.6%)

Electrical Equipment (9.8%)

Chemical Products (2.8%)

Motor car & parts (13.1%)

Index sa, 2019= 100,
3-month moving avg.

Note: (% share in 2024)

Source: BOT



วิจัยกรุงศรี

ณธัญอร รัตนาธรรมวฒัน์

นักวิจัยอาวุโส

ปริญญา มิ่งสกุล

นักวิจัย

พูลสุข นิลกิจศรานนท์

นักวิเคราะห์อาวุโส (Healthcare, Mobile Operators)

ปิยะนุช สถาพงศ์ภักดี

นักวิเคราะห์อาวุโส (Transport & Logistics)

นรินทร์ ตันไพบูลย์

นักวิเคราะห์อาวุโส (Power Generation, Modern 
Trade, Chemicals, Medical Devices)

พุทธชาด ลุนค า

นักวิเคราะห์อาวุโส (Construction Contractors,
Construction Materials, Hotels, Industrial Estate)

พัชรา กลิ่นชวนชื่น

นักวิเคราะห์อาวุโส (Real Estate)

ชัยวัช โซวเจริญสุข

นักวิเคราะห์อาวุโส (Agriculture)

เฑียร เทียมศักด์ิ

นักวิเคราะห์อาวุโส (Energy, Petrochemicals)

จุไรลักษณ์ พลศรี

นักเศรษฐศาสตร์อาวุโส (พยากรณ์ตัวเลขเศรษฐกิจ)

ทรรศิน กลิ่นถนอม

นักเศรษฐศาสตร์อาวุโส

ธมณ เสริญสุขสกุล

เจ้าหน้าท่ีวิเคราะห์ข้อมูล

เชิดศักด์ิ ศรีชัยตัน

เจ้าหน้าท่ีวิเคราะห์ข้อมูล

วงศกร แก้วอุดทัง

เจ้าหน้าท่ีวิเคราะห์ข้อมูล

ทีมวิจัยอุตสาหกรรม

ธเนศ มหัทธนาลัย

ผู้บริหารทีมวิจัยอุตสาหกรรม

ทีมวิจัยเศรษฐกิจ

สุจิต ชัยวิชญชาติ

ผู้บริหารทีมวิจัยเศรษฐกิจมหภาค

ทีมบริหารระบบข้อมูลวิจัย

เน้ือหาและข้อมูลใดๆ ท้ังหมดท่ีปรากฎในรายงานฉบับน้ี หากมิได้ระบุไว้เป็น
อย่าง อ่ืน ถือเป็นลิขสิทธ์ิของวิจัยกรุงศรี ห้ามมิใ ห้ผู้ ใดกระท าการใดๆ 
เก่ียวข้องกับเน้ือหา ส าเนา หรือดัดแปลงแก่บุคคลอ่ืนโดยมิได้รับอนุญาตเป็น
ลายลักษณ์อักษรจากวิจัยกรุงศรี รายงานฉบับน้ีจัดท าขึ้นโดยอาศัยข้อมูลจาก
แหล่งท่ีเชื่อหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ อย่างไรก็ตาม วิจัยกรุงศรีไม่อาจ
รับรองความครบถ้วนสมบูรณ์หรือความถูกต้องของข้อมูลดังกล่าว อีกท้ังไม่
รับผิดชอบต่อความเสียหายท่ีเกิดขึ้นท้ังทางตรงหรือทางอ้อมจากการใช้
รายงานฉบับน้ีหรือเน้ือหาในรายงานฉบับน้ี ข้อมูล ความคิดเห็น และการ
ประมาณการท่ีปรากฏในรายงานน้ีถือเป็นความคิดเห็นของวิจัยกรุงศรี
ไม่จ าเป็นต้องสอดคล้องกับ ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จ ากัด (มหาชน) และบริษัท
ในเครือ ความคิดเห็นในรายงานฉบับน้ีเป็นไปตามสถานการณ์ปัจจุบัน ณ วันท่ี
มีการเผยแพร่รายงาน วิจัยกรุงศรีขอสงวนสิทธ์ิในการเปล่ียนแปลงโดยมิต้อง
แจ้งให้ทราบล่วงหน้า

ค าสงวนสิทธิ์

สมัครสมาชิกวิจัยกรุงศรี

krungsri.research@krungsri.com

ประพันธ์ ลีน้อย

นักวิเคราะห์ (ESG)

ศุภวัฒน์ โชคสวัสด์ิไพศาล

นักวิเคราะห์ (Automobile,
Electronics & Electrical Appliances)

วนิชา ดิเรกอุดมศักด์ิ

นักเศรษฐศาสตร์อาวุโส

รพีภูมิ ลาภมาก

นักวิเคราะห์ (Agriculture, Food & Beverages)

ดร.พิมพ์นารา หิรัญกสิ

ผู้บริหารสายงานวิจัยและหัวหน้าทีมวิจัยเศรษฐกจิ

นฤชยา สาตแฟง

นักวิจัย

ทีมวิเคราะห์และพัฒนางานวิจัย

ดร.พิมพ์นารา หิรัญกสิ

รักษาการผู้บริหารทีมวิเคราะห์และพัฒนางานวิจัย

กฤตพร ศิริใจชิงกุล

นักเศรษฐศาสตร์

ศุภสิน อิทธิพัทธ์วงศ์

นักเศรษฐศาสตร์

ชณัฐฐา ธาระรส

นักวิจัย

ปิยะวดี จิระศิริสุวรรณ

นักเศรษฐศาสตร์อาวุโส
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