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ภาวะเศรษฐกิจและการเงิน
ประจ าสัปดาห์

เศรษฐกิจโลก

เฟดลดดอกเบี้ยตามคาด แต่ทิศทางปีหน้ายังคงไม่ชัดเจน ในการ

ประชุมวันที่ 9-10_ธันวาคม ธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด)_มีมติ 9 

ต่อ 3_เสียง ให้ปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายลง 0.25%_สู่ระดับ 

3.50-3.75% พร้อมประกาศว่าจะกลับมาซ้ือพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐ

อีกคร้ัง ตั้งแต่วันที่  12_ธันวาคม_นอกจากน้ี ยังได้ปรับเพ่ิม

คาดการณ์ GDP_ปี 2568 และ 2569_จาก 1.6%_และ 1.9%_สู่

ระดับ 1.7% และ 2.3%_ตามล าดับ ขณะท่ีการคาดการณ์อัตรา

ดอกเบ้ียนโยบาย (Dot Plot) ชี้ว่าเฟดอาจปรับลดอัตราดอกเบ้ีย 

0.25% ในปี 2569 และอีก 0.25% ในปี 2570 สู่ระดับเป้าหมาย

ระยะยาวท่ี 3%

แม้ว่าเศรษฐกิจสหรัฐฯ ชะลอตัว แต่ยังไม่เห็นสัญญาณการ

ชะลอตัวที่รุนแรง สะท้อนจากการบริโภคที่เติบโต ตลาดแรงงาน

ที่ยังมีเสถียรภาพ และการขยายตัวของภาคบริการที่แข็งแกร่ง 

รวมถึงแรงหนุนจากนโยบายการคลังและการลงทุนในเทคโนโลยี 

AI_นอกจากนี้ แผนการซื้อตั๋วเงินคลังเดือนละ 4 หมื่นล้าน

ดอลลาร์ฯ ของเฟดยังช่วยเสริมสภาพคล่องให้กับตลาดการเงิน 

เมื่อประกอบกับการลดดอกเบี้ยในช่วงก่อนหน้านี้คาดว่าจะเป็น

ปัจจัยที่ช่วยลดทอนความเสี่ยงต่อการชะลอตัวของเศรษฐกิจ 

ด้วยเหตุนี้ วิจัยกรุงศรีประเมินว่าเฟดมีโอกาสปรับลดอัตรา

ดอกเบี้ยนโยบายอีกเพียง 1 คร้ังในปี 2569

แม้ตัวเลขเศรษฐกิจญี่ปุ่นยังอ่อนแอในไตรมาส 3 แต่หลาย

ปัจจัยยังหนุนโอกาสขึ้นดอกเบี้ยเดือนธันวาคม ในเดือน

พฤศจิกายน ดัชนี_PMI_ภาคการผลิตหดตัวต่อเน่ืองเป็นเดือนท่ี 

5 อยู่ท่ี 48.7_ส่วน PMI_ภาคบริการยังคงขยายตัวต่อเน่ืองเป็น

เดือนท่ี 8_อยู่ท่ี 53.2_ในส่วนของ GDP_ไตรมาส 3 หดตัวเป็น

คร้ังแรกในรอบ 6_ไตรมาสอยู่ท่ี -0.6%_QoQ จากการลงทุน

ภาคธุรกิจท่ีชะลอตัว ท่ามกลางความไม่แน่นอนจากมาตรการภาษี

น าเข้าของสหรัฐฯ และการส่งออกท่ีอ่อนแรงต่อเน่ือง ขณะท่ีการ

ใช้จ่ายภาคครัวเรือนหดตัวแรงสุดนับตั้งแต่เดือนมกราคม 2567 

ท่ี -3.0% YoY

เศรษฐกิจญี่ปุ่นพลิกหดตัวในไตรมาส 3 จากการใช้จ่ายภาค

ธุรกิจที่ลดลงและการบริโภคที่ยังถูกกดดันจากเงินเฟอ้ที่อยู่ใน

ระดับสูง อย่างไรก็ตาม แนวโน้มเศรษฐกิจในระยะต่อไปคาดว่า

จะทยอยปรับดีขึ้นจากแรงหนุนของมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ

ของรัฐบาลทาคาอิจิมูลค่า 21.3 ล้านล้านเยน ใหญ่สุดนับตั้งแต่

วิกฤตโควิด-19_ผ่านการแก้ปัญหาเงินเฟอ้และส่งเสริมการ

ลงทุน โดยวิจัยกรุงศรีประเมินว่าจากแรงหนุนดังกล่าวผนวก

กับเงินเฟอ้ที่ยังสูง ธนาคารกลางญี่ปุ่น (BOJ)_มีโอกาสปรับ

ขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 0.25%_สู่ระดับ 0.75%_ในการ

ประชุมวันที่ 18-19 ธันวาคมนี้

เศรษฐกิจจีน ภายในอ่อนแอ ภายนอกเสี่ยงสูง อัตราเงินเฟอ้ท่ัวไป

ในเดือนพฤศจิกายนอยู่ในระดับต ่ากว่า 1% YoY นานติดต่อกันกว่า 

30 เดือน ขณะท่ีดัชนีราคาผู้ผลิตหดตัวติดต่อกันนานเกือบ 4 ปี (ดัง

รูป) อีกด้านหน่ึง การส่งออกพลิกกลับมาขยายตัวอีกคร้ังจาก -1.1% 

ในเดือนตุลาคมเป็น 5.9% ในเดือนพฤศจิกายน โดยการส่งออกไปยัง

สหรัฐฯ หดตัวแรงขึ้นจาก -25.2% เป็น -28.6% แม้จีนและสหรัฐฯ 

ได้บรรลุข้อตกลงทางการค้าเม่ือต้นเดือนพฤศจิกายนท่ีผ่านมา สวน

ทางกับการส่งออกไปยังคู่ค้าอื่นท่ียังขยายตัวได้ดี เช่น สหภาพยุโรป 

(14.8%) อาเซียน (8.2%) และแอฟริกา (27.6%)

เศรษฐกิจภายในประเทศยังไร้สัญญาณการฟื้ นตัวในระยะอันใกล้ 

ขณะทีภ่าคการส่งออก ซึง่ช่วยหนุนเศรษฐกิจในระยะที่ผ่านมา เสี่ยง

เผชิญกระแสการปกป้องทางการค้าทีรุ่นแรงขึน้ ล่าสุดเม็กซิโกได้ลง

มติเห็นชอบมาตรการภาษีน าเข้ากับชาติเอเชีย ซึ่งสูงถึง 50% ใน

บางสินค้า ขณะที่สหภาพยุโรปอาจพิจารณาขึ้นภาษีกับจีน ด้าน

รัฐบาลจีนยังคงเน้นย ้าถึงความส าคัญของการกระตุ้นการบริโภค 

และการส่งเสริมอุตสาหกรรมที่ เป็นแรงขับเคลื่อนใหม่ (New 

Quality Productive Forces) ในปี 2569 อย่างไรก็ตาม การ

ด าเนินนโยบายดังกล่าวอาจถูกจ ากัดด้วยความกังวลต่อปัญหา

หนีส้ินรัฐบาล อีกทั้งการใช้ “ยาแรง” เพ่ือก าจัดอุปทานส่วนเกินอาจ

กระทบต่อตลาดแรงงาน และซ า้เติมภาคบริโภคทียั่งคงอ่อนแอ

1วิจัยกรุงศรี

จีนญ่ีปุ่นสหรัฐฯ

ในปี 2569 เฟดอาจลดดอกเบ้ียได้จ ากัดภายใต้เศรษฐกิจที่ยังคงเติบโต ขณะที่ญี่ปุ่นมีหลายปัจจัยหนุนการฟื้ นตัวที่คาดไปสู่การข้ึนดอกเบ้ีย ด้านจีนเผชิญทั้งศึกนอกและศึกใน
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เศรษฐกิจไทย

ภาวะเศรษฐกิจและการเงินประจ าสัปดาห์ 16 ธันวาคม 2568

2วิจัยกรุงศรี

นโยบายการคลังอาจมีข้อจ ากัดในช่วงรัฐบาลรักษาการ การผ่อนคลายนโยบายการเงินจึงน่าจะมีบทบาทมากข้ึนในฐานะ Counter-cyclical policy 

การยุบสภาล่าสุดส่งผลต่อแนวโน้มเศรษฐกิจไทยในหลาย

แง่มุม_เม่ือวันท่ี 11 ธันวาคม 2568 นายอนุทิน ชาญวีรกูล 

นายกรัฐมนตรี ได้ประกาศยุบสภาผู้แทนราษฎร ซ่ึงเกิดขึ้นเร็ว

กว่ากรอบเวลาเดิมท่ีคาดว่าจะอยู่ในช่วงปลายเดือนมกราคม 

2569 ส่งผลให้วงจรการเมืองไทยวนกลับเข้าสู่การเลือกตั้ง

ท่ัวไปอีกคร้ัง ภายในกรอบเวลา 45–60 วันตามรัฐธรรมนูญ 

หรือประมาณราวต้นเดือนกุมภาพันธ์ 2569 และอาจจัดตั้ง

รัฐบาลชุดใหม่ได้ภายในเดือนพฤษภาคมถึงต้นมิถุนายน 2569

สถานการณ์ทางการเมืองที่เข้าสู่ช่วงเปลี่ยนผ่านได้เพ่ิมระดับ

ความไม่แน่นอนด้านนโยบายอย่างมีนัยส าคัญ เนื่องจากรัฐบาล

รักษาการมีข้อจ ากัดในการผลักดันมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ

เพ่ิมเติม รวมถึงการอนุมัติและการเบิกจ่ายงบลงทุนส าหรับ

โครงการใหม่ของภาครัฐ ส่งผลให้แรงขับเคลือ่นทางเศรษฐกิจ

โดยรวมมีแนวโน้มแผ่วลง ขณะเดียวกันการเกิดสุญญากาศ

ทางการเมืองอาจลดทอนศักยภาพในการด าเนินนโยบายด้าน

การทูตและการเจรจาการค้า ท่ามกลางแรงกดดันจากปัจจัย

ภายนอกและปัญหาเชิงโครงสร้างภายในประเทศ ภายใต้บริบท

ดังกล่าว วิจัยกรุงศรีคาดว่าเศรษฐกิจไทยจะชะลอตัวในช่วง

ครึ่งแรกของปี 2569 อย่างไรก็ดี หากสามารถจัดตั้งรัฐบาล

ใหม่ได้ภายในช่วงเดือนพฤษภาคมถึงต้นเดือนมิถุนายน 

เศรษฐกิจไทยอาจมีแนวโน้มฟื้ นตัวดีขึน้ในช่วงครึง่หลังของปี 

จากการเร่งออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ การกลับมา

ขับเคลื่อนนโยบายภาครัฐ และการเดินหน้าจัดท างบประมาณ

รายจ่ายประจ าปี 2570 ได้อย่างต่อเนื่อง ทั้งนี้ วิจัยกรุงศรี

ยังคงคาดการณ์ว่าเศรษฐกิจไทยในปี 2569 จะเติบโตที่ 1.8% 

จากประมาณการที ่2.1% ในปี 2568 อย่างไรก็ตาม ความเสี่ยง

ด้านลบยังคงมีอยู่ หากความไม่แน่นอนทางการเมืองลากยาว

หรือการจัดตั้งรัฐบาลล่าช้ากว่าคาดซึง่อาจกดดันต่อการฟื้ นตัว

ของเศรษฐกิจไทยในระยะข้างหน้า

คาดกนง.ปรับลดดอกเบี้ยนโยบายสู่ 1.25% ในการประชุมคร้ัง

สุดท้ายของปีนี้ ท่ามกลางแรงกดดันเศรษฐกิจและการเมือง 

การประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ในกลาง

สัปดาห์ น้ี  วันท่ี 17_ธันวาคม วิจัยกรุงศรีประเมิน กนง.มี

แนวโน้มปรับลดอัตราดอกเบีย้นโยบายลงสู่ระดับ 1.25% ซึง่จะ

เป็นการปรับลดเป็นคร้ังที่ 4_ในปีนี้ เนื่องจาก (i) เพ่ือรองรับ

เศรษฐกิจที่ชะลอตัวชัดเจน หลังจาก GDP_ในไตรมาส 3 หด

ตัวเป็นคร้ังแรกในรอบเกือบ 3 ปี (–0.6% QoQ sa) สะท้อน

การสูญเสียแรงส่งทางเศรษฐกิจ ขณะทีใ่นช่วงไตรมาสสุดท้าย

ของปีแม้มีสัญญาณฟื้ นตัวโดยได้แรงหนุนระยะสั้นจาก

มาตรการกระตุ้นของรัฐ อาทิ โครงการคนละครึ่งพลัส และ

เที่ยวดีมีคืน แต่ผลบวกดังกล่าวถูกลดทอนไปบางส่วนจาก

ผลกระทบของอุทกภัยในภาคใต้ (ii) แรงกดดันด้านเงินเฟอ้ที่

อยู่ในระดับต ่า จากแนวโน้มอัตราเงินเฟ้อทั่วไปเฉลี่ยทั้งปี 

2568 ติดลบเล็กน้อยราว -0.2% และคาดว่าจะยังอยู่ต ่ากว่า

กรอบเป้าหมาย (1–3%) ตลอดปี 2569 (iii)_ด้านเสถียรภาพ

ทางการเงิน ภาคธุรกิจและครัวเรือนยังเผชิญภาระหนี้สูง 

รวมถึงสินเชือ่ภาคเอกชนหดตัวต่อเนือ่ง และ (iv) ล่าสุดปัจจัย

ทางการเมือง  สถานะของรัฐบาลรักษาการซึ่งอาจกระทบการ

เบิกจ่ายงบประมาณและการลงทุนภาครัฐโครงการใหม่ มี

แนวโน้มลดทอนแรงส่งเศรษฐกิจตั้งแต่ปลายปี 2568 ภายใต้

ข้อจ ากัดของนโยบายการคลังดังกล่าว นโยบายการเงินจึง

อาจเป็นเครือ่งมือทีม่ีบทบาทส าคัญในฐานะ Counter-cyclical 

policy_เพ่ือประคองเศรษฐกิจไทยในช่วงเปลี่ยนผ่าน ดังนั้น 

จึงมีโอกาสสูงขึ้นที่กนง.จะปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโนบาย

เพ่ิมเติมจากปัจจุบันที่ 1.50%_ลงสู่ระดับ 1.00% ภายในช่วง

ครึง่แรกของปี 2569
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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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