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ในอดีต เศรษฐกิจสหรฐัฯ มกัเผชิญกบัความเส่ียงตอ่ภาวะเศรษฐกิจถดถอยหลงัจากการปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ เช่น ในปี 2532, 2543 
และ 2551 ส าหรบัในปัจจบุนั วจิยักรุงศรีไดป้ระเมินความเส่ียงดงักล่าว โดยวเิคราะหท์ัง้ภาคเศรษฐกิจจรงิและตลาดการเงิน รวมทัง้
พิจารณาถงึปัจจยัเส่ียงท่ีอาจเกิดขึน้ในอนาคตเปรียบเทียบกบัเหตกุารณใ์นอดีตเพ่ือประเมินเง่ือนไขที่อาจท าใหเ้กิดภาวะเศรษฐกิจ
ถดถอยในสหรฐัฯ โดยขอ้มลูล่าสดุบง่ชีว้า่แมเ้ศรษฐกิจสหรฐัฯ เตบิโตอย่างแข็งแกรง่ แตเ่ริ่มมีสญัญาณชะลอตัว เช่น ตลาดแรงงานท่ี
ชะลอตวั และการผิดนดัช าระหนีท่ี้เพิ่มขึน้ นอกจากนี ้ความไม่แน่นอนเก่ียวกบันโยบายของประธานาธิบดีสหรัฐฯ นายโดนลัด ์ทรมัป์ 
เป็นอีกหนึ่งปัจจยัท่ีอาจเพิ่มความเส่ียงตอ่เศรษฐกิจและเงินเฟ้อสหรฐัฯ ในระยะกลางถงึระยะยาว 

จากการประเมินความเส่ียงโดยอาศยัขอ้มลูในอดีต ปัจจบุนั และแนวโนม้ในอนาคต พบวา่เศรษฐกิจสหรฐัฯ อาจหลีกเล่ียงภาวะ
ถดถอยรุนแรงไดห้ากนโยบายของนายโดนลัด ์ทรมัป์ไม่ส่งผลกระทบอย่างมีนยัส าคญัตอ่เงินเฟ้อ คา่ครองชีพของครัวเรือน และ
ความสามารถในการแข่งขนัของธุรกิจ หรือตน้ทนุการผลิต ภายใตเ้ง่ือนไขดงักล่าว เศรษฐกิจสหรฐัฯ จงึมีแนวโนม้ที่จะชะลอตวัอย่าง
คอ่ยเป็นคอ่ยไป หรือ Soft Landing ไดใ้นปี 2568
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สัญญำณกำรชะลอตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ และควำมเสี่ยงทีเ่พิม่ขึน้

เศรษฐกิจสหรฐัฯ มีสญัญาณการชะลอตวัมากขึน้ในปี 2567 และคาดวา่แนวโนม้นีจ้ะด  าเนินตอ่ไปในปี 2568 โดยมีเครื่องชีท้าง
เศรษฐกิจท่ีส  าคญั ทัง้เครื่องชีใ้นตลาดแรงงาน รวมถงึคา่จา้ง เครื่องชีใ้นภาคการผลิต อตัราการผิดนดัช าระหนี1้/ และยอดการรีไฟแน
นซข์องภาคธุรกิจ ทัง้หมดนีย้งัถูกซ  า้เตมิดว้ยอตัราดอกเบีย้ที่แทจ้รงิ (Real interest rate)2/ ท่ียงัคงอยู่ในระดบัสงู  ทัง้นี ้สญัญาณการ
ชะลอตวัของเศรษฐกิจและความเส่ียงที่เพิ่มขึน้สะทอ้นผ่านเครื่องชีด้งัตอ่ไปนี้

เคร่ืองชีท้ำงเศรษฐกิจ: บ่งชีก้ำรชะลอตัวอยำ่งค่อยเป็นค่อยไป (Soft Landing)3/

เม่ือพิจารณาตลาดแรงงานสหรฐัฯ พบวา่ส่งสญัญาณชะลอตวัอย่างตอ่เน่ือง โดยอตัราการวา่งงานปรบัเพิ่มขึน้อยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไป 
ความตอ้งการจา้งงานลดลงสะทอ้นจากจ านวนต าแหน่งงานที่เปิดรบั (Job opening) ลดลงสู่ระดบัก่อนเกิดโควดิ-194/ ขณะที่การ
เตบิโตของคา่จา้งที่ลดลงส่งผลกระทบตอ่ก าลงัซือ้ของภาคครวัเรือน นอกจากนี ้ภาคการผลิตยงัคงมีสญัญาณหดตวั โดยดชันี
ผูจ้ดัการฝ่ายจดัซือ้ (PMI) ภาคการผลิต5/ ในเดือนธนัวาคมอยู่ท่ี 49.3 (ต  ่ากวา่ระดบั 50) บง่ชีว้า่ภาคการผลติของสหรฐัฯ ยงัคงหดตวั
ตอ่เน่ืองเป็นเดือนที่ 9 ผลจากอตัราดอกเบีย้ท่ีอยู่ในระดบัสงู อปุสงคท่ี์อ่อนแอ รวมถงึความกงัวลเก่ียวกับนโยบายเศรษฐกิจและ
การคา้ของนายโดนลัด ์ทรมัป์ซึง่ส่งผลใหบ้รษิัทตา่ง ๆ ชะลอการลงทนุและการเพิ่มขึน้ของสินคา้คงคลงั ดว้ยนโยบายการเงินท่ียงัคง
เขม้งวด6/ ภาระหนีข้องทัง้ภาคธุรกิจและครวัเรือนเพิ่มสงูขึน้ โดยยอดการรีไฟแนนซห์นีข้องภาคธุรกิจท่ีจะเพิ่มขึน้อย่างมากในปี 2568-
25697/ (รูปท่ี 3) ประกอบกบัอตัราดอกเบีย้ท่ีอยู่ในระดบัสงูคาดวา่จะส่งผลใหต้น้ทนุของภาคธุรกิจเพิ่มขึน้และอาจกระทบตอ่
ความสามารถในการท าก าไรและการกูยื้มใหม่ในระยะขา้งหนา้ ขณะเดียวกนั ภาระหนีข้องครวัเรือนเพิ่มสงูขึน้เชน่กนั สะทอ้นจาก
อตัราการผิดนดัช าระหนี ้(Delinquency rates) ท่ีเพิ่มขึน้ โดยเฉพาะในสินเช่ือบตัรเครดติและสินเช่ือรถยนตท่ี์เพิ่มขึน้สู่ระดบัสงูสดุใน
รอบกวา่ 10 ปี (รูปท่ี 4)

ภาพรวมเศรษฐกิจสหรัฐฯ ในปี 2567

1/ อตัราการผิดนดัช  าระหนี:้ เปอรเ์ซ็นตข์องสินเช่ือท่ีไมไ่ดช้  าระตรงตามก าหนด ซึ่งบ่งบอกถึงคณุภาพของพอรต์สินเช่ือของบริษัทหรือธนาคาร
2/ อตัราดอกเบีย้ท่ีแทจ้ริง: อตัราดอกเบีย้หลงัปรบัตามอตัราเงินเฟ้อ ซึ่งสะทอ้นถึงตน้ทนุท่ีแทจ้ริงของเงินกูส้  าหรบัผูกู้แ้ละผลตอบแทนท่ีแทจ้ริงส  าหรบัผูใ้หกู้ ้  
3/ Soft landing: การชะลอตวัของการเติบโตทางเศรษฐกิจแบบคอ่ยเป็นคอ่ยไป (ไมเ่ขา้สูภ่าวะถดถอย)
4/ ช่วงก่อน COVID-19: ช่วงเวลาก่อนการระบาดของโควิด-19 ซึ่งโดยสว่นใหญ่จะนบัก่อนตน้ปี 2563 
5/ ดชันีภาคการผลิต: ตวัชีว้ดัทางเศรษฐกิจท่ีแสดงถึงกิจกรรมของภาคการผลิตในประเทศ โดยสะทอ้นถึงประสิทธิภาพของธรุกิจการผลิตในดา้นการผลิต 
ค  าสั่งซือ้ใหม ่การจา้งงาน ระดบัสินคา้คงคลงั และการสง่มอบของซพัพลายเออร์

6/ นโยบายการเงินแบบเขม้งวด: นโยบายท่ีธนาคารกลางสหรฐั (Fed) ใชม้าตรการเขม้งวดเพ่ือควบคมุอตัราเงินเฟ้อหรือรกัษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ
7/ Credit Trends: Global Refinancing: Reductions In Near-Term Maturities Continue Ahead Of Further Rate Cuts (www.spglobal.com)
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ภำพที ่1

จ ำนวนต ำแหน่งงำนทีเ่ปิดรับ และอัตรำกำรว่ำงงำน 

ภำพที ่2

ดัชนี PMI ภำคกำรผลิต และยอดค ำสั่งซือ้ใหม่

Million % Index

https://www.spglobal.com/ratings/en/research/articles/241023-credit-trends-global-refinancing-reductions-in-near-term-maturities-continue-ahead-of-further-rate-cuts-13298366?fbclid=IwY2xjawHDdX5leHRuA2FlbQIxMAABHWSQtSSNTSUbNCxJodV5EI2CFSDRWwq-8W9YPGowpO1O29ySwoKpbvFiZw_aem_3pHLfUUolXC0_Jr9W6P-rw
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ปัจจัยเชิงเทคนิคบ่งชีค้วำมเสี่ยงต่อภำวะถดถอยทำงเศรษฐกจิ8/

นอกเหนือจากปัจจยัดา้นเศรษฐกิจ เครื่องชีใ้นตลาดการเงินสะทอ้นวา่เศรษฐกิจสหรฐัฯ มีความเส่ียงท่ีอาจเผชิญภาวะถดถอยใน
ระยะขา้งหนา้ อาทิ

 ส่วนต่ำงอัตรำผลตอบแทนพันธบัตรแบบกลับด้ำน (Inverted Yield Curve)9/: จากขอ้มลูในอดีตพบวา่เม่ืออตัรา
ผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ อาย ุ10 ปีนอ้ยกวา่อตัราผลตอบแทนฯ อาย ุ2 ปี (หรือส่วนตา่งผลตอบแทนฯ เป็นลบ) อาจ
เกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยตามมาได ้หรือเรียกไดว้า่ส่วนตา่งผลตอบแทนฯ ท่ีเป็นลบเป็นสญัญาณเตือนล่วงหนา้ของภาวะ
เศรษฐกิจถดถอย และเม่ือเศรษฐกิจเริ่มเขา้สู่ภาวะถดถอย ส่วนตา่งของอตัราผลตอบแทนฯ จะกลบัสู่ระดบัปกต ิ(Normal 
curve) โดยเพิ่มขึน้ 1.50% จากระดบัต ่าสดุ ซึง่ในเดือนธนัวาคม 2567 ส่วนตา่งอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯอาย ุ
10 ปี และ 2 ปี เป็นบวกอยู่ท่ี 0.25% เพิ่มขึน้ 1.32% จากระดบัต ่าสดุในเดือนมีนาคม 2566 ท่ี -1.07% ซึง่ในเชิงเทคนิคจะ
สะทอ้นถงึความเส่ียงตอ่ภาวะถดถอยท่ีเพิ่มขึน้ (รูปท่ี 5) อย่างไรก็ตาม อาจมีบางช่วงที่เศรษฐกิจสหรฐัฯ ไม่เขา้สู่ภาวะถดถอย
แมว้า่ส่วนตา่งผลตอบแทนฯ เป็นลบ เช่นในปี 2509 ท่ีผลจากการเพิ่มขึน้ของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรระยะสัน้เกิดจากการ
คาดการณอ์ตัราดอกเบีย้ท่ีสงูขึน้ มากกวา่การลดลงของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรระยะยาวจากความกงัวลเรื่องเศรษฐกิจ
ถดถอย ซึง่คลา้ยคลงึกบัสถานการณใ์นปัจจบุนั 

 กฎของซำหม์ (Sahm Rule)10/: ตามกฎของซาหม์ สญัญาณเริ่มตน้ของภาวะเศรษฐกิจถดถอยจะเกิดขึน้เม่ือคา่เฉล่ียเคล่ือนท่ี 
3 เดือน (3-month moving average) ของอตัราวา่งงานในสหรฐัฯ สงูกวา่คา่เฉล่ียต ่าสดุในรอบ 12 เดือนก่อนหนา้อย่างนอ้ย 
0.50% ซึง่ ณ เดือนธนัวาคม 2567 เครื่องชี ้Sahm Rule ของเศรษฐกิจสหรฐัฯ อยู่ท่ี 0.43% ซึง่ใกลถ้งึระดบัวกิฤต (Critical 
level) ท่ีบง่ชีถ้งึความเส่ียงตอ่ภาวะถดถอยท่ีสงูขึน้ (รูปท่ี 6)

ภำพที ่3

ยอดกำรรีไฟแนนซห์นีข้องภำคธุรกิจ

ภำพที ่4

อัตรำส่วนหนี้ค้ำงช ำระ (มำกกวำ่ 90 วัน) แบ่งแยก
ตำมประเภทสินเชื่อ
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8/ ภาวะเศรษฐกิจถดถอย (Recession): คือการท่ีเศรษฐกิจตกต ่าชั่วคราว โดยหากอตัราการขยายตวัของ GDP เมื่อเทียบกบัไตรมาสก่อนหนา้ 
(หลงัขจดัผลทางฤดกูาลแลว้) ติดลบสองไตรมาสติดตอ่กนัจะบ่งชีถ้ึงภาวะถดถอยเชิงเทคนิค

9/ สว่นตา่งอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรแบบกลบัดา้น (Inverted Yield Curve): สถานการณใ์นตลาดพนัธบตัรท่ีอตัราดอกเบีย้ระยะสัน้สงูกวา่อตัรา
ดอกเบีย้ระยะยาว ซึ่งถือเป็นตวับ่งชีท่ี้นา่เช่ือถือของการเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีชะลอตวัหรือภาวะถดถอย

10/ Sahm rule: ตวัชีว้ดัทางเศรษฐกิจท่ีใชก้นัอย่างแพรห่ลายเพ่ือวิเคราะหจ์ดุเริม่ตน้ของภาวะถดถอย โดยเปรียบเทียบคา่เฉล่ียเคลื่อนท่ี 3 เดือนของ
อตัราการวา่งงาน ณ ปัจจบุนักบัคา่เฉล่ียเคลื่อนท่ี 3 เดือนท่ีต  ่าท่ีสดุในรอบ 12 เดือนท่ีผา่นมา ซึ่งพฒันาขึน้โดยนกัเศรษฐศาสตร ์Claudia Sahm
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ภำพที ่5

Inverted yield curve (10-2 year)

Source: Federal Reserve Bank of St. Louis, Krungsri Research
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* Shaded areas indicate US recessions
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ภำพที ่6

Real-time Sahm rule recession indicator
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ระยะเวลำของกำรเกิดภำวะเศรษฐกิจถดถอยในสหรัฐฯ:  5-6 ไตรมำสหลังกำรปรับลดอัตรำดอกเบีย้คร้ังแรก

วกิฤตเศรษฐกิจในอดีตมกัเกิดขึน้หลงัจากธนาคารกลางสหรฐัฯ (Fed)11/ ปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ครัง้ใหญ่ เช่น วกิฤตน า้มนั (Oil Price 
Shock: OSP) ในปี 2532-253312/ ฟองสบูด่อทคอม (Tech Bubble Burst) ปี 254313/ และวกิฤตการเงินโลก (Global Financial 
Crisis: GFC) ปี 255114/ โดยขอ้มลูในอดีตบง่ชีว้า่ภาวะเศรษฐกิจถดถอยในสหรฐัฯ มกัเกิดขึน้ภายใน 5-6 ไตรมาสหลงัจาก Fed เริ่ม
ปรบัลดอตัราดอกเบีย้ลงจากระดบัสงูสดุ สาเหตเุน่ืองจากช่วงเศรษฐกิจขาขึน้ Fed มกัปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้อย่างรวดเรว็และตอ่เน่ือง
เพ่ือควบคมุเงินเฟ้อ แตก่ารปรบัขึน้ดงักล่าวท าใหต้น้ทนุทางการเงินสงูขึน้ ส่งผลตอ่ปรมิาณการกูยื้มเงนิ การใชจ้่าย รวมทัง้กิจกรรม
ทางเศรษฐกิจโดยรวม ทัง้นี ้เม่ือความกงัวลเก่ียวกบัภาวะเงินเฟ้อผ่อนคลายลง Fed จะเริ่มปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบายลงเพ่ือ
กระตุน้เศรษฐกิจ อย่างไรก็ตาม ผลกระทบเชิงลบจากการปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ในช่วงก่อนหนา้มกัท าใหเ้ศรษฐกิจเขา้สู่ภาวะชะลอตวั
หรืออาจเขา้สู่ภาวะหดตวั ซึง่อาจตอ้งใชเ้วลาระยะหนึ่งกวา่ผลของการลดอตัราดอกเบีย้จะเริ่มส่งผลบวกตอ่เศรษฐกจิ (รูปท่ี 7)

จับสัญญาณความเสี่ยงต่อภาวะถดถอยในอดีต

ภำพที ่7

ตัวเลขเศรษฐกิจส ำคัญในช่วงวิกฤตทีผ่่ำนมำ

Source: CEIC, Bloomberg, Krungsri Research

Q3/1998 Q4/1998 Q1/1999 Q2/1999 Q3/1999 Q4/1999 Q1/2000 Q2/2000 Q3/2000 Q4/2000 Q1/2001 Q2/2001 Q3/2001 Q4/2001 Q1/2002 Q2/2002 Q3/2002

-8Q -7Q -6Q -5Q -4Q -3Q -2Q -1Q Q0* +1Q +2Q +3Q +4Q +5Q +6Q +7Q +8Q

Policy rate (%) 6.14 4.07 4.98 5.12 5.51 3.99 6.17 6.86 6.60 5.41 5.29 3.95 2.75 1.52 1.74 1.73 1.85 

Retail Sales (y/y) 3.42 5.82 7.83 6.94 9.52 8.47 10.72 7.18 5.53 3.28 1.62 3.55 1.40 4.38 1.92 1.77 4.80

Unemployment (%) 4.53 4.43 4.30 4.27 4.23 4.07 4.03 3.93 4.00 3.90 4.23 4.40 4.83 5.50 5.70 5.83 5.73

Core CPI (y/y) 2.40 2.34 2.19 2.10 2.00 2.02 2.20 2.42 2.56 2.56 2.67 2.62 2.68 2.72 2.53 2.44 2.27

GDP growth (y/y) 4.10 4.88 4.82 4.73 4.80 4.83 4.23 5.24 3.97 2.9 2.2 0.99 0.49 0.17 1.33 1.32 2.14

GDP growth (q/q) 5.30 6.70 3.20 3.30 5.10 6.7 1.5 7.5 0.4 2.4 -1.3 2.5 -1.6 1.1 3.4 2.5 1.6

Q4/2005 Q1/2006 Q2/2006 Q3/2006 Q4/2006 Q1/2007 Q2/2007 Q3/2007 Q4/2007 Q1/2008 Q2/2008 Q3/2008 Q4/2008 Q1/2009 Q2/2009 Q3/2009 Q4/2009

-7Q -6Q -5Q -4Q -3Q -2Q -1Q Q0* +1Q +2Q +3Q +4Q +5Q +6Q +7Q +8Q +9Q

Policy rate (%) 4.09 4.75 5.25 5.25 5.25 5.25 5.25 4.75 4.25 2.25 2.00 2.00 0.25 0.16 0.22 0.07 0.05

Retail Sales (y/y) 5.28 7.24 5.81 4.17 3.52 3.18 3.19 2.78 4.35 3.24 1.66 0.25 -8.78 -11.45 -10.77 -8.15 0.81

Unemployment (%) 4.97 4.73 4.63 4.63 4.43 4.50 4.50 4.67 4.80 5.00 5.33 6.00 6.87 8.27 9.30 9.63 9.93

Core CPI (y/y) 2.12 2.09 2.46 2.82 2.64 2.61 2.27 2.16 2.31 2.36 2.33 2.51 1.99 1.74 1.82 1.49 1.74

GDP growth (y/y) 4.83 4.23 5.24 3.97 2.9 2.2 0.99 0.49 0.17 1.33 1.32 2.14 1.99 -3.28 -4.00 -3.14 0.08

GDP growth (q/q) 2.2 5.5 1 0.6 3.5 1.2 2.5 2.3 2.5 -1.7 2.4 -2.1 -8.5 -5.40 -0.50 1.30 3.90

Q1/1988 Q2/1988 Q3/1988 Q4/1988 Q1/1989 Q2/1989 Q3/1989 Q4/1989 Q1/1990 Q2/1990 Q3/1990 Q4/1990 Q1/1991 Q2/1991 Q3/1991 Q4/1991 Q1/1992

-5Q -4Q -3Q -2Q -1Q Q0* +1Q +2Q +3Q +4Q +5Q +6Q +7Q +8Q +9Q +10Q +11Q

Policy rate (%) 6.83 7.43 8.12 8.68 9.75 9.56 9.06 8.25 8.25 8.25 8.00 7.00 6.00 6.74 5.60 4.90 4.70

Retail Sales (y/y) na na na na na na na na na na na na na na na na na

Unemployment (%) 5.70 5.47 5.47 5.33 5.20 5.23 5.23 5.37 5.30 5.33 5.70 6.13 6.60 6.83 6.87 7.10 7.37

Core CPI (y/y) 4.33 4.37 4.44 4.52 4.70 4.54 4.44 4.35 4.67 4.83 5.36 5.23 5.49 5.08 4.64 4.44 3.88

GDP growth (y/y) 4.24 4.48 4.19 3.8 4.32 3.75 3.91 2.74 2.82 2.41 1.73 0.6 -0.95 -0.54 -0.10 1.17 2.86

GDP growth (q/q) 2.1 5.4 2.4 5.4 4.1 3.1 3 0.8 4.4 1.5 0.3 -3.6 -1.9 3.10 1.90 1.80 4.80

Recession

(*) Note: Q0 = The first Interest rate cut

First rate cutOil Price Shock

Global Financial Crisis

Tech Bubble Burst

11/ ธนาคารกลางสหรฐั ( Fed ): ธนาคารกลางของสหรฐัอเมริกา มีหนา้ท่ีหลกัในการก าหนดอตัราดอกเบีย้ จดัการปริมาณเงิน และก ากบัดแูลตลาดการเงิน
12/ วิกฤตน า้มนั (Oil Price Shock: OSP): ราคาน า้มนัพุ่งสงูขึน้จากความตงึเครยีดทางภมูิรฐัศาสตร ์โดยเฉพาะสงครามอา่วเปอรเ์ซีย ซึ่งส่งผลกระทบตอ่อปุทาน

น า้มนัโลกและน าไปสูภ่าวะถดถอยในสหรฐัในปี 2533
13/ ฟองสบู่ดอทคอม (Tech Bubble Burst): การเพ่ิมขึน้อย่างรวดเรว็ของมลูคา่หุน้บริษัทเทคโนโลยีในสหรฐัในชว่งปลายทศวรรษ 2533 ท่ีขบัเคลื่อนดว้ยการลงทนุ

ในบริษัทท่ีเก่ียวกบัอินเทอรเ์น็ต ซึ่งตามมาดว้ยการลม่สลายในระหวา่งปี 2544-2545
14/ วิกฤตการเงินโลก (Global Financial Crisis: GFC): การชะลอตวัทางเศรษฐกิจของสหรฐัตัง้แตเ่ดือนธนัวาคม 2550 ถึงมิถนุายน 2552 และภาวะถดถอยทั่วโลก

ในปี 2552 ซึ่งเกิดจากฟองสบู่ตลาดท่ีอยู่อาศยัในสหรฐัแตกและการเสี่ยงท่ีเกินควรของระบบการเงิน

Start cutting interest rate 6 quarters before recession

RecessionFirst rate cut
Start cutting interest rate 5 quarters before recession

ContractionFirst rate cut

Start cutting interest rate 2 quarters before contraction

Contraction
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ควำมท้ำทำยของ Fed ในกำรลดอัตรำดอกเบีย้ ท่ำมกลำงควำมเสี่ยงจำกกำรชะลอตัวของเศรษฐกิจ

เม่ือเปรียบเทียบตวัเลขเศรษฐกิจส าคญัของสหรฐัฯ เช่น ยอดคา้ปลีก อตัราการวา่งงาน อตัราการขยายตวัของเศรษฐกิจ (GDP) การ
จา้งงานนอกภาคเกษตร และดชันีผูจ้ดัการฝ่ายจดัซือ้ (PMI)15/ ในช่วงปัจจบุนักบัช่วงเศรษฐกิจถดถอยในอดีต ขอ้มูลบง่ชีว้า่เศรษฐกิจ
สหรฐัฯมีแนวโนม้ที่จะชะลอตวัหลงัจากการปรบัลดอตัราดอกเบีย้ครัง้แรก สะทอ้นวา่ แมเ้ปา้หมายในการลดอตัราดอกเบีย้ของ Fed 
คือการกระตุน้เศรษฐกิจ แตผ่ลกระทบท่ีล่าชา้ (Lag effect) จากอตัราดอกเบีย้ท่ีอยู่ในระดบัสงูมานานอาจกดดนัใหเ้ศรษฐกิจชะลอ
ตวัตอ่เน่ืองเป็นเวลาหลายไตรมาส

ทัง้นี ้ความรุนแรงของการชะลอตวัยงัคงไม่แน่นอน โดยในกรณีเลวรา้ย เศรษฐกิจสหรฐัฯ อาจเขา้สู่ภาวะถดถอย (Recession) ซึง่เป็น
ภาวะที่กิจกรรมทางเศรษฐกิจชะลอตวัลงจนถึงหดตวัอย่างรุนแรงและยาวนาน หรืออาจเผชิญการหดตวัเพียงเล็กนอ้ย (Mild 
Contraction) ซึง่เป็นการลดลงของการเตบิโตท่ีไม่รุนแรงและไม่ถงึขัน้เกิดภาวะถดถอย แตจ่ะเป็นกรณีใดนัน้อาจขึน้อยู่กบัหลาย
ปัจจยั เช่น ความแข็งแกรง่ของปัจจยัพืน้ฐานทางเศรษฐกิจ และประสิทธิภาพของนโยบายการเงินในการบรรเทาผลกระทบจากการ
ชะลอตวัของเศรษฐกิจ

8

15/ ดชันีผูจ้ดัการฝ่ายจดัซือ้ (PMI): ตวัชีว้ดัทิศทางของแนวโนม้ทางเศรษฐกิจในภาคการผลิตและบริการ
โดยรวบรวมและเผยแพรร่ายเดือนโดยสถาบนัจดัการซพัพลาย (ISM)

ภำพที ่8

ยอดค้ำปลีก

ภำพที ่9

อัตรำกำรว่ำงงำน
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ภำพที ่10

GDP สหรัฐฯ

ภำพที ่11

ตัวเลขกำรจ้ำงงำนนอกภำคเกษตร

-4

-2

0

2

4

6

-2Q -1Q Q0* +1Q +2Q +3Q +4Q +5Q +6Q

%YoY

2024

GFC

Tech bubble

OPS

-900

-600

-300

0

300

600

-2Q -1Q Q0* +1Q +2Q +3Q +4Q +5Q +6Q

Thousand

2024

GFC

Tech bubble

OPS

Source: CEIC, Bloomberg, Krungsri Research

(*) Note: Q0 = First rate cut
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ควำมรวดเร็วในกำรฟ้ืนตัวของสหรัฐฯ หลังกำรลดอัตรำดอกเบีย้อำจแตกตำ่งกนัตำมสภำพแวดล้อมดำ้น
เศรษฐกิจ ปัจจัยทำงกำรเมืองและนโยบำย รวมถงึต้นเหตุของวิกฤตหรือปัญหำในแต่ละช่วงเวลำ

ขอ้มลูในช่วงวกิฤตเศรษฐกิจปี 2532-2534, 2543-2544, และ 2550-2552 แสดงใหเ้หน็วา่หลงัการปรบัลดอตัราดอกเบีย้ครัง้แรก 
เศรษฐกิจสหรฐัฯ ตอ้งใชเ้วลาอย่างนอ้ย 6-10 ไตรมาสในการกลบัเขา้สู่ภาวะเศรษฐกิจท่ีอตัราการขยายตวัรายปี (% year-on-year)
ท่ีเป็นบวก (รูปท่ี 14) โดยอตัราดอกเบีย้ท่ีลดลงจะช่วยลดแรงกดดนัทางการเงินตอ่ภาคธุรกิจและครวัเรือน ซึง่ส่งผลดีตอ่ความเช่ือมั่น
ของผูบ้รโิภคและการลงทนุ รวมถงึกระตุน้การเตบิโตทางเศรษฐกิจ อย่างไรก็ตาม ระยะเวลาท่ีใชใ้นการฟ้ืนตวัอาจขึน้อยู่กบัปัจจยั
เฉพาะในแตล่ะช่วงเวลา รวมถงึสาเหตหุลกัของการชะลอตวัทางเศรษฐกิจ ตวัอย่างเช่น วกิฤตการเงินโลก (Global Financial Crisis) 
ปี 2551 ท่ีมีจดุเริ่มตน้มาจากภาคอสงัหารมิทรพัยใ์นสหรฐัฯ และตอ่มาสรา้งความเสียหายตอ่ระบบเศรษฐกิจและการเงินไปทั่วโลกใน
วงกวา้ง ตอ้งใชร้ะยะเวลาถงึ 11 ไตรมาส หรือเกือบ 3 ปีกวา่เศรษฐกิจสหรฐัฯ จะกลบัมาขยายตวัแบบรายปีได ้ในทางกลบักนั 
ฟองสบูด่อทคอมที่แตก (Tech Bubble Burst) ในปี 2543 ส่งผลกระทบในวงจ ากดั ท  าใหใ้ชเ้วลาฟ้ืนตวันอ้ยกวา่เหตกุารณอ่ื์นๆ 
เพราะฉะนัน้ หากการชะลอตวัของเศรษฐกิจสหรฐัฯ ในปัจจบุนัไม่รุนแรงหรือส่งผลกระทบในวงกวา้ง คาดวา่การท่ี Fed ลดอตัรา
ดอกเบีย้จะช่วยสนบัสนนุใหเ้ศรษฐกิจสหรฐัฯ กลบัมาฟ้ืนตวัไดโ้ดยไม่เขา้สู่ภาวะถดถอย

9

30

40

50

60

-2Q -1Q Q0* +1Q +2Q +3Q +4Q +5Q +6Q

Index

2024
GFC
Tech bubble
OPS

30

40

50

60

-2Q -1Q Q0* +1Q +2Q +3Q +4Q +5Q +6Q

Index

2024

GFC

Tech bubble

Source: CEIC, Bloomberg, Krungsri Research

(*) Note: Q0 = First rate cut

ภำพที ่14

กำรเติบโตทำงเศรษฐกจิของสหรัฐฯ หลังกำรปรับลดดอกเบีย้คร้ังแรก
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ภำพที ่12

ดัชนี PMI ภำคกำรผลิต

ภำพที ่13

ดัชนี PMI ภำคบริกำร
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ประเมินความเสี่ยงเศรษฐกิจสหรัฐฯ จากปัจจัย
ส าคัญทางเศรษฐกจิ ภาวะการเงิน และนโยบาย

แม้ว่ำควำมเสี่ยงของเศรษฐกิจสหรัฐฯ จะเพิ่มขึน้ แต่ข้อมูลเศรษฐกิจ กำรเงนิ และนโยบำยดังต่อไปนี้ยงัคง
สนับสนุนภำพกำรชะลอตัวแบบค่อยเป็นค่อยไป (Soft Landing) ซ่ึงบ่งชีถ้งึควำมเป็นไปไดต้ ำ่ทีเ่ศรษฐกิจจะเข้ำสู่
ภำวะถดถอย ดังนี้

เศรษฐกิจจริง (Real Economy) ยงัคงขยำยตัวตอ่เน่ือง แม้มีแนวโน้มชะลอตัว

 กิจกรรมภำคบริกำรยังคงแข็งแกร่ง: ในเดือนธนัวาคม 2567 ดชันี PMI ภาคบรกิารยงัคงขยายตวัตอ่เน่ืองเป็นเดือนท่ี 6 ท่ี
ระดบั 54.1 จากแรงสนบัสนนุของการจา้งงาน (รูปท่ี 15) ซึง่ภาคบรกิารคดิเป็นสดัส่วนมากกวา่สองในสามของ GDP สหรฐัฯ 
สะทอ้นภาพการขยายตวัของเศรษฐกิจโดยรวม

 ตลำดทีอ่ยู่อำศัยปรับตัวดขีึน้อย่ำงค่อยเป็นค่อยไป: แมว้า่ตวัเลขชีว้ดัของตลาดท่ีอยู่อาศยั16/ จะปรบัลดลงในเดือนตลุาคม 
2567 แตส่าเหตหุลกัมาจากผลกระทบชั่วคราวของพายเุฮอรเิคนมิลตนัท่ีท  าใหก้ิจกรรมทางเศรษฐกิจทางตอนใตห้ยุดชะงกั ซึง่
คาดวา่ในระยะตอ่ไป อตัราดอกเบีย้จ านอง (Mortgage rate) ท่ีลดลงจะช่วยสนบัสนนุการฟ้ืนตวัของตลาดท่ีอยู่อาศยัในสหรฐัฯ 
ในปี 2568

ภำพที ่15

ดัชนี PMI ภำคบริกำร

ภำพที ่16

จ ำนวนใบอนุญำตกอ่สร้ำง และ อัตรำดอกเบีย้ที่อยู่
อำศัยอำยุ 30 ปี
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16/ ตวัชีว้ดัตลาดท่ีอยู่อาศยัในสหรฐั: ไดแ้ก่ ยอดขายบา้นใหม ่ดชันีราคาบา้น การเริ่มสรา้งบา้น และการออกใบอนญุาตก่อสรา้ง 
ซึ่งสะทอ้นถึงแนวโนม้ในดา้นอปุสงค ์อปุทาน การก าหนดราคา และสภาพเศรษฐกิจโดยรวม

Source: CEIC, Bloomberg, Krungsri Research Source: CEIC, Bloomberg, Krungsri Research
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 ตลำดแรงงำนยังคงมีเสถียรภำพ แม้ชะลอตัว: ขอ้มลูล่าสดุในตลาดแรงงานยงัไม่มีสญัญาณบง่ชีถ้งึภาวะถดถอยทาง
เศรษฐกิจในสหรฐัฯ สะทอ้นจาก (i) อตัราการวา่งงานท่ีเพิ่มขึน้คอ่นขา้งชา้ โดยก าลงัแรงงานเตบิโตเรว็กวา่การเพิ่มขึน้ของการ
จา้งงาน (รูปท่ี 17) ซึง่แตกตา่งจากเง่ือนไขของภาวะถดถอยส่วนใหญ่ในอดีต ท่ีก าลงัแรงงานมกัจะปรบัลดลงพรอ้มกบัการลดลง
ของการจา้งงาน และ (ii) จ านวนผูว้า่งงานถาวร (Permanent layoffs) ยงัคงอยู่ในระดบัต ่า สะทอ้นถงึตลาดแรงงานท่ียงัคงมี
เสถียรภาพ (รูปท่ี 18)

11

ภำพที ่17

จ ำนวนผู้เข้ำมำในตลำดแรงงำน และ อัตรำว่ำงงำน

ภำพที ่18

จ ำนวนผู้ถกูเลิกจ้ำง
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ตลำดสินเชื่อ (Credit Market) สะท้อนควำมเสี่ยงของภำคเอกชนที่อยูใ่นระดับต ่ำ

ส่วนตา่งอตัราผลตอบแทนของหุน้กูภ้าคเอกชน (Credit Spreads)17/: จากขอ้มลูของ ICE BofA ส่วนตา่งระหวา่งอตัราผลตอบแทน
ของหุน้กูภ้าคเอกชนที่มีอนัดบัความน่าเช่ือถือในระดบัน่าลงทนุ (Investment Grade Corporate Bonds)18/ กบัอตัราผลตอบแทน
พนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ ลดลงสู่ระดบัต  ่าสดุในรอบกวา่ 3 ปี ซึง่ยงัหา่งจากระดบั ณ ช่วงที่ภาวะเศรษฐกิจถดถอยแบบรุนแรง เช่น 
วกิฤตการเงินโลก (Global Financial Crisis) ในปี 2551 หรือช่วงตน้ของการแพรร่ะบาดของโรคโควดิ-19 ในปี 2563 (รูปที่ 19)
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ภำพที ่19

ส่วนต่ำงอัตรำผลตอบแทนของหุน้กูภ้ำคเอกชน

17/ สว่นตา่งอตัราผลตอบแทนของหุน้กูภ้าคเอกชน (Credit spreads): ความแตกตา่งระหวา่งผลตอบแทนของตราสารหนีส้องประเภท
ท่ีมีอายคุรบก าหนดเหมือนกนัแตม่ีเครดิตเรทติง้ตา่งกนั สว่นตา่งเครดิตท่ีกวา้งขึน้สะทอ้นถึงความเสี่ยงการผิดนดัช  าระท่ีสงูขึน้

18/ หุน้กูภ้าคเอกชนท่ีมีอนัดบัความนา่เช่ือถือในระดบันา่ลงทนุ (Investment Grade Corporate Bonds): หุน้กูท่ี้มีความเสี่ยงในการผิดนดั
ช าระต  ่าและมีเครดิตเรทติง้สงู เช่น Baa (Moody's) หรือ BBB และสงูกวา่ (S&P และ Fitch) ซึ่งมกัมีผลตอบแทนต ่ากวา่ 
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นโยบำยกำรเงนิและกำรคลัง (Monetary and Fiscal Policy) ยงัคงสนับสนุนกำรเติบโตทำงเศรษฐกจิ

 แรงกดดันเงนิเฟ้อทีล่ดลง: ส่งผลให ้Fed สามารถเริ่มปรบัลดอตัราดอกเบีย้ได ้ซึง่จะช่วยลดความตงึตวัของภาวะการเงินและ
บรรเทาผลกระทบทางลบตอ่ภาคเศรษฐกิจจรงิ 

 มำตรกำรทำงกำรคลังเพือ่กระตุ้นเศรษฐกิจ หลังกำรเลือกต้ังประธำนำธิบด:ี จากขอ้มลูของคณะกรรมการดแูล
งบประมาณของรฐับาลกลาง (CRFB) คาดวา่แผนการลดภาษีและการใชจ่้ายของทรมัป์อาจท าใหห้นีส้าธารณะสหรฐัฯ ใน
ระยะเวลา 10 ปี เพิ่มขึน้ประมาณ 1.65 ลา้นลา้นดอลลารส์หรฐั ถงึ 15.55 ลา้นลา้นดอลลารส์หรฐั (รูปท่ี 20) แมจ้ะขาดดลุการ
คลงัเพิ่มขึน้ซึง่อาจเป็นความเส่ียงในอนาคต แตจ่ะช่วยสนบัสนนุการเตบิโตของเศรษฐกิจ รวมถงึลดความเส่ียงตอ่การเขา้สู่ภาวะ
ถดถอยในระยะอนัใกลนี้้
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ภำพที ่20

คำดกำรณผ์ลกระทบทำงกำรคลังจำกนโยบำยหำเสียง
ของโดนัลด ์ทรัมป์ ในช่วงปี 2568-2578

ภำพที ่21

คำดกำรณห์นี้สำธำรณะต่อ GDP ของสหรัฐฯ จำก IMF

กำรเปรียบเทียบควำมเสี่ยงกับวิกฤตเศรษฐกิจในอดตี

หากเปรียบเทียบเศรษฐกิจสหรฐัฯ ในปัจจบุนักบัวกิฤตเศรษฐกิจในอดีต เช่น วกิฤตราคาน า้มนั (Oil Price Shock) ในปี 2532-2533 
เหตกุารณ ์Black Monday ปี 2530 วกิฤตฟองสบูด่อทคอม (Tech Bubble Burst) ปี 2543 รวมถงึ วกิฤตการเงินโลก (Global 
Financial Crisis) ปี 2551 จะพบวา่เง่ือนไขของสถานการณใ์นปัจจบุนัไม่น่าน าไปสู่ภาวะถดถอย จากเหตผุลดงัตอ่ไปนี:้  

 GDP ในปี 2568 มีแนวโน้มขยำยตัวชะลอลงแต่ไม่ถงึข้ันหดตัว: กองทนุการเงินระหวา่งประเทศ (IMF) คาดการณ ์ณ 
มกราคม 2568 วา่ในปี 2568 เศรษฐกิจสหรฐัฯ จะเตบิโตในอตัราท่ีชะลอลงท่ี 2.7% จาก 2.8% ในปี 2567 อย่างไรก็ตาม ภาค
บรกิารท่ียงัคงแข็งแกรง่ เงินเฟ้อที่ชะลอตวั และอตัราดอกเบีย้ท่ีมีแนวโนม้ลดลง จะช่วยใหเ้ศรษฐกิจสหรัฐฯ ชะลอตวัแบบคอ่ย
เป็นคอ่ยไป (Soft Landing) มากกวา่ท่ีจะหดตวัอย่างรุนแรงและตอ่เน่ือง (Recession)  

 ควำมเสี่ยงเชิงระบบ (Systemic risk) อยู่ในระดับต ่ำ: หลงัจากในปี 2566 เกิดปัญหาการลม้ละลายของธนาคารพาณิชย์
สหรฐัฯ หลายแหง่ สถานการณไ์ดท้ยอยปรบัดีขึน้ในช่วงไตรมาส 2 ปี 2567 สะทอ้นจากดชันีและเครื่องชี ้4 อย่างที่จดัท  าโดย
ธนาคารกลางนิวยอรก์ (New York Federal Reserve) ซึง่สามารถบง่ชีค้วามเปราะบางของระบบธนาคารสหรฐัฯ19/ ไดแ้ก่ 
Capital Vulnerability Index, Fire-Sale Vulnerability Index, Liquidity Stress Ratio และ Run Vulnerability Index เครื่องชี ้
เหล่านีบ้ง่ชีว้า่ปัจจบุนัระบบธนาคารของสหรฐัฯ มีความเปราะบางที่ลดลงจากระดบัสงูในช่วงเดือนมีนาคม 2566 (รูปท่ี 22) 
สาเหตสุ  าคญัมาจากสถานะเงินกองทนุของธนาคารท่ีแข็งแกรง่ขึน้ 

19/ ดชันีชีว้ดัความเปราะบางของระบบธนาคารในสหรฐัฯ (Measuring US Banking System Vulnerability): (i) ดชันีความเปราะบางดา้นทนุ 
(Capital Vulnerability Index) – ประเมินความเพียงพอของทนุของธนาคารเมื่อเผชิญแรงกระแทกทางเศรษฐกิจ; (ii) ดชันีความเปราะบาง
จากการขายสินทรพัยใ์นระบบ (Fire-Sale Vulnerability Index) – ประเมินความสญูเสียท่ีเกิดจากการขายสินทรพัยร์ะบบ; (iii) อตัราสว่น
ความเครียดดา้นสภาพคลอ่ง (Liquidity Stress Ratio) – วิเคราะหค์วามขาดแคลนสภาพคลอ่งท่ีอาจเกิดขึน้; (iv) ดชันีความเปราะบางจาก
การถอนเงิน (Run Vulnerability Index) – วดัความเสี่ยงของธนาคารตอ่การถอนเงินฝากในสถานการณท่ี์ตงึเครียด



เหลียวหลัง แลหน้า
มองความเส่ียงเศรษฐกิจสหรัฐฯ

เม่ือพิจารณาอตัราการขยายตวัของเศรษฐกิจท่ียงัเป็นบวก ระบบธนาคารท่ียงัคงแข็งแกรง่ ตลอดจนดชันีตลาดหลกัทรพัยท่ี์ฟ้ืนตวั
อย่างรวดเรว็ หลงัจากปรบัตวัลงอย่างรุนแรงในช่วงตน้เดือนสิงหาคม 2567 สะทอ้นไดว้า่ความเส่ียงตอ่ภาวะถดถอยในสหรฐัฯ ยงัอยู่
ในระดบัต ่า

13

ภำพที ่22

ดัชนีชีว้ัดควำมเปรำะบำงของระบบธนำคำรสหรัฐฯ (Measuring US Banking System Vulnerability)

Source: Authors’ calculations, based on FR Y-9C reports
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ภำพที ่23

ฉำกทัศนข์องผลกระทบต่อเศรษฐกิจและกำรค้ำจำกนโยบำยภำษีศุลกำกรของทรัมป์

20/ Yen Carry Trades Unwind 2.0: ในเดือนสิงหาคม 2567 ธนาคารแห่งประเทศญ่ีปุ่ น (BOJ) เพ่ิมอตัราดอกเบีย้จาก 0.1% 
เป็น 0.25% สง่ผลใหเ้กิดการขายสินทรพัยผ์ลตอบแทนสงูและซือ้เงินเยนกลบัคืน

วิกฤต/เหตุกำรณ ์
กำรตอบสนอง
เชิงนโยบำย 

ระยะเวลำท่ีใช้
ในกำรฟ้ืนตัว
ของตลำดหุ้น

ผลกระทบ
ต่อเศรษฐกิจ

ค ำอธิบำย

Black Monday
ตลุาคม 2530
(เศรษฐกิจไม่หดตัว)

Fed เพิ่มสภาพคลอ่ง
ใหก้บัตลาด

1 ปี 7 เดือน ความมั่งคั่งลดลง, 
ความเช่ือมั่นลดลง

การประเมินมลูค่าหุน้ท่ีสงูเกินไปรวมถึงการใชร้ะบบซือ้ขาย
อตัโนมติัเรง่ใหเ้กิดการเทขายหุน้ปริมาณมากในระยะเวลา
อนัสัน้ สง่ผลใหน้กัลงทนุขาดความเช่ือมั่นในระบบการเงินและ
ตลาดทนุ ซึง่น าไปสูก่ารขายหุน้ในวงกวา้งและตลาดหุน้สหรฐัฯ 
ปรบัตวัลงอยา่งรุนแรง อยา่งไรก็ตาม เศรษฐกิจไมไ่ดเ้ขา้สูภ่าวะ
ถดถอย เน่ืองจากการแทรกแซงของธนาคารกลางท่ีเขา้มาช่วย
ปอ้งกนัการลกุลามของวิกฤตเศรษฐกิจ

Oil Price Shock
2533
(เศรษฐกิจถดถอย)

Fed ตรงึดอกเบีย้ไวใ้น
ระดบัสงูเพ่ือลดเงินเฟอ้ 
รวมถึงการปลอ่ยน า้มนั
จากคลงัส  ารอง
ยทุธศาสตร ์(SPR) เพือ่
ลดความผนัผวนของ
ราคาพลงังานใน
ตลาดโลก

7 เดือน ราคาพลงังานท่ีสงูขึน้ 
สง่ผลใหต้น้ทนุการผลติ
และค่าขนสง่สินคา้ใน
สหรฐัฯ เพิ่มขึน้ ซึง่
น าไปสูก่ารเพิ่มขึน้ของ
เงินเฟอ้ ท าใหธุ้รกิจต่างๆ 
ลดการลงทนุและการจา้ง
งาน น าไปสูภ่าวะถดถอย
ทางเศรษฐกิจ

สงครามอ่าวเปอรเ์ซียครัง้ท่ี 1 (First Gulf War) ในเดือน
สิงหาคม 2533 สง่ผลใหร้าคาน า้มนัพุง่ขึน้สงูกวา่ $40 ต่อ
บารเ์รลภายในเวลาไมก่ี่เดือน ท าใหต้น้ทนุการผลติและการ
ขนสง่เพ่ิมขึน้ทั่วโลก จากความกงัวลเก่ียวกบัผลกระทบทาง
เศรษฐกิจสง่ผลใหเ้กิดการโยกยา้ยเงินทนุออกจากสินทรพัยเ์สี่ยง
เขา้สูส่ินทรพัยป์ลอดภยัซึง่น าไปสูก่ารปรบัตวัลงอยา่งรุนแรงของ
ตลาดหุน้และสง่ผลใหส้หรฐัฯ เขา้สูภ่าวะเศรษฐกิจถดถอย
ในช่วงไตรมาสท่ี 3 ปี 2533 ก่อนท่ีจะเริ่มฟ้ืนตวัในปี 2534 
หลงัจากสงครามอ่าวเปอรเ์ซียยติุลงและราคาน า้มนัปรบัลดลง

Tech Bubble Burst 
2544 
(เศรษฐกิจหดตัว 
แต่ไม่เข้ำสู่ภำวะ
ถดถอย)

Fed ปรบัลดดอกเบีย้, 
การแทรกแซงเฉพาะจดุ

6 ปี 8 เดือน ความมั่งคั่งลดลง, ความ
เช่ือมั่นลดลง การชะลอ
ตวัของการลงทนุใน
เทคโนโลยี น าไปสูก่ารหด
ตวัของเศรษฐกิจ

การประเมินมลูค่าหุน้ในภาคเทคโนโลยีท่ีสงูเกินจริงและความ
ผิดหวงัต่อผลประกอบการ สง่ผลใหค้วามเช่ือมั่นลดลงและ
น าไปสูก่ารเทขายหุน้อยา่งรุนแรง ผลกระทบดงักลา่วท าให้
บริษัทเทคโนโลยีลดการจา้งงานและปรบัลดขนาดองคก์ร 
รวมถึงนกัลงทนุท่ีชะลอการลงทนุในหุน้จากความมั่งคั่งท่ีลดลง
และสง่ผลใหต้ลาดหุน้สหรฐัฯ ซบเซาเป็นเวลาหลายปีติดต่อกนั 
โดยเศรษฐกิจสหรฐัฯ เริ่มหดตวัลงในปี 2544 (แต่ไมถ่ึงขัน้
ถดถอย)

Global Financial 
Crisis
2552
(เศรษฐกิจถดถอย)

การช่วยเหลือสถาบนั
การเงินท่ีประสบปัญหา 
และการประสานงาน
ระหวา่งประเทศส าคญั
ของโลกช่วยลดความ
รุนแรงของวิกฤต

5 ปี การลม่สลายของตลาดท่ี
เก่ียวขอ้งกบัการผิดนดั
ช าระหนีจ้  านอง การ
ลม้ละลายของธนาคาร 
การวา่งงานท่ียืดเยือ้ และ
ภาวะเศรษฐกิจถดถอย
อยา่งรุนแรง

การลม่สลายของตลาดสินเช่ือซบัไพรม ์(Subprime Mortgage) 
และการขาดการก ากบัดแูลท่ีเพียงพอ ท าใหเ้กิดการผิดนดัช าระ
หนีใ้นวงกวา้งและน าไปสูก่ารปรบัตวัลงอยา่งมากของราคา
สินทรพัย ์โดยผลกระทบดงักลา่วสรา้งความเสยีหายต่อระบบ
การเงินและเศรษฐกิจโลกอยา่งรุนแรง สง่ผลใหส้หรฐัฯ เขา้สู่
ภาวะเศรษฐกิจถดถอยในไตรมาส 4/2550 และต่อเน่ืองจนถึง
กลางปี 2552 

Mini-Black Monday
สิงหาคม 2567
(เศรษฐกิจไม่หดตัว)

Fed สง่สญัญาณวา่จะ
ลดดอกเบีย้.
บีโอเจสง่สญัญาณ
ชะลอการปรบัขึน้
ดอกเบีย้

17 วนั ความเช่ือมั่นลดลงใน
ระยะสัน้

ความกงัวลเก่ียวกบัการลดสถานะการซือ้ขายแบบ Yen Carry 
Trade20/ และความกงัวลภาวะเศรษฐกิจถดถอยในสหรฐัฯ 
รวมทัง้ความตึงเครียดทางภมูิรฐัศาสตร ์น าไปสูก่ารปรบัตวัลง
อยา่งรวดเร็วของตลาดหุน้ แต่ไมเ่ขา้สูภ่าวะถดถอย เน่ืองจาก
ปัจจยัพืน้ฐานของเศรษฐกิจสหรฐัฯ ท่ียงัคงแข็งแกรง่ เช่น 
ตลาดแรงงานท่ีมีเสถียรภาพ ภาคบริการท่ีแข็งแกรง่ และการ
บริโภคท่ียงัคงเติบโต

Source: Bloomberg, Krungsri Research



เหลียวหลัง แลหน้า
มองความเส่ียงเศรษฐกิจสหรัฐฯ

แม้ว่ำโอกำสที่เศรษฐกิจสหรัฐฯ จะเกิดภำวะถดถอยจะลดลง แต่ควำมไม่แน่นอนเกีย่วกบันโยบำยเศรษฐกิจและ
กำรค้ำของนำยโดนัลด ์ทรัมป์ ที่ได้รับเลือกตั้งเป็นประธำนำธิบดอีีกสมัยอำจเพิ่มควำมเสี่ยงในระยะปำนกลำงถงึ
ระยะยำว อำทิเช่น

ควำมเสี่ยงจำกภำวะฟองสบู่: นโยบายลดภาษี ผ่อนคลายกฎระเบียบดา้นสิ่งแวดลอ้ม และส่งเสรมิสินทรพัยด์จิิทลัของทรมัป์ อาจ
เพิ่มความเส่ียงตอ่การเกิดภาวะฟองสบูข่องราคาสินทรพัย ์รวมถงึความเส่ียงตอ่เสถียรภาพของตลาดการเงินและระบบธนาคารของ
สหรฐัฯ ซึง่อาจส่งผลตอ่เน่ืองใหค้วามเส่ียงดา้นเงินเฟ้อสงูขึน้ และท าให ้Fed บรรลเุปา้หมายเงินเฟ้อท่ีระดบั 2% ไดย้ากขึน้  แตก่ลบั
อาจน าไปสู่ตลาดการเงินที่ผนัผวนมากขึน้ รวมถงึอาจท าใหร้าคาสินทรพัยท์างการเงินลดลงอย่างรุนแรง ซึง่จะสง่ผลตอ่ความมั่งคั่ง
ของประชาชน (Wealth Effect) ท่ีจะกระทบการใชจ้่าย อนัจะเพิ่มความเส่ียงตอ่ภาวะเศรษฐกิจถดถอยในอนาคต

ความเสี่ยงส าคัญของเศรษฐกจิสหรัฐฯ 
จากความไม่แน่นอนของนโยบาย
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ผลกระทบของนโยบำยทรัมป์ต่อเศรษฐกิจและกำรค้ำจำกนโยบำยภำษีศุลกำกรของทรัมป์
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ภำพที ่25

ผลกระทบของนโยบำยของทรัมป์ต่อกำรเติบโตทำงเศรษฐกจิและอัตรำเงนิเฟ้อของสหรัฐฯ

Trump’s policies Growth trend Inflation trend Risks

Reduce tax rates Higher Higher Bubble/fiscal risks

Reduce regulations Higher Higher Bubble/stability risks

Reduce immigrants Lower Higher Labor shortage

Increase tariffs Lower  Higher Stagflation risk

Increase fossil fuels Uncertain Lower Environmental risk

Increase digital assets Higher Higher Bubble risk

Source: BLS, GTAP, ITC, Bloomberg, Krungsri Research
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ควำมเสี่ยงด้ำนเสถียรภำพกำรคลัง: แผนการลดภาษีและการใชจ้่ายเพ่ือกระตุน้เศรษฐกิจของนายโดนลัด ์ทรมัป์ จะท าใหห้นี้
สาธารณะสหรฐัฯ เพิ่มสงูขึน้ โดย IMF คาดการณว์า่สดัส่วนหนีส้าธารณะตอ่ GDP ของสหรฐัฯ จะเพิ่มขึน้จาก 121% ในปี 2567 เป็น 
130% ในปี 2571 สะทอ้นถงึความเส่ียงตอ่เสถียรภาพทางการคลงั ซึง่อาจส่งผลกระทบตอ่เศรษฐกิจสหรฐัฯ ในระยะกลางถงึระยะ
ยาว21/

ควำมตงึเครียดทำงกำรค้ำทีเ่พิม่ขึน้: ความตงึเครียดทางการคา้ท่ีเพิ่มสงูขึน้อย่างมีนยัส าคญั อาจท าใหก้ิจกรรมการผลิตของ
สหรฐัฯตลอดจนตลาดแรงงานย ่าแย่ลง รวมถงึท  าใหอ้ตัราเงินเฟ้อเพิ่มสงูขึน้ซึง่จะส่งผลกดดนัการบรโิภคและการลงทนุและท าให ้Fed 
มีความจ าเป็นตอ้งคงอตัราดอกเบีย้ในระดบัสงูเป็นเวลานานกว่าท่ีคาดการณไ์ว ้ซึง่อาจสรา้งความผนัผวนตอ่ตลาดการเงินและเพิ่ม
ความเส่ียงตอ่เศรษฐกิจของสหรฐัฯ

16

21/ เพดานหนีส้าธารณะของสหรฐัฯ ถกูก  าหนดเป็นรูปแบบจ านวนตายตวัหรือวงเงินสงูสดุท่ีกฎหมายใหอ้  านาจรฐับาลก่อหนีไ้ด ้(debt outstanding limit) 
อยู่ท่ี 36.17 ลา้นลา้นดอลลารฯ์ ณ ปัจจบุนั ซึ่งแตกตา่งจากบางประเทศ (รวมถึงประเทศไทย) ท่ีก  าหนดเป็นรอ้ยละตอ่ GDP

22/ Global 2025: Steady growth, but rising uncertainty is a major threat (Krungsri Research: Economic Outlook 2025)

Box 1:

ผลกระทบทำงเศรษฐกิจจำกนโยบำยกีดกันทำงกำรค้ำรอบใหม่สำมำรถอธิบำยได้ใน 3 ฉำกทัศน ์ตำมทีน่ำย
โดนัลด ์ทรัมป์เคยประกำศไว้ ซึง่ขึน้อยู่กับควำมรุนแรงของนโยบำยและกำรตอบโต้จำกประเทศคู่ค้ำ 

ผลกระทบทางเศรษฐกิจจากนโยบายกีดกนัทางการคา้รอบใหม่สามารถอธิบายไดใ้น 3 ฉากทศัน ์ตามที่นายโดนลัด ์ทรมัป์
เคยประกาศไว ้ซึง่ขึน้อยู่กบัความรุนแรงของนโยบายและการตอบโตจ้ากประเทศคูค่า้ 

กรณีที ่1: สหรัฐฯ ก ำหนดอัตรำภำษีศุลกำกร 60% บนสินค้ำน ำเข้ำท้ังหมดจำกจนี ซึง่จะส่งผลกระทบตอ่เศรษฐกิจ
สหรฐัฯ เศรษฐกิจจีน และเศรษฐกิจโลกโดยรวม ในขณะที่อาเซียนอาจไดร้บัประโยชนเ์ล็กนอ้ยจากการส่งออกและการลงทนุ
ท่ีเพิ่มขึน้

กรณีที ่2: สหรัฐฯ ก ำหนดอัตรำภำษีศุลกำกร 60% บนสินค้ำน ำเข้ำท้ังหมดจำกจนี และเก็บภำษี 20% บนสินค้ำ
น ำเข้ำท้ังหมดจำกประเทศอื่นๆ (รวมไทย) ซึง่ในกรณีนี ้ผลกระทบเชิงลบจะรุนแรงขึน้ โดยเศรษฐกิจสหรฐัฯ จะไดร้บั
ผลกระทบมากกวา่จีน ขณะที่ผลประโยชนด์า้นการส่งออกของอาเซียนจะลดลง จนผลบวกตอ่ GDP เกือบเป็นศนูย ์แม้
เศรษฐกิจอาเซียนจะไดร้บัอานิสงสจ์ากการโยกยา้ยการลงทนุท่ีเพิ่มขึน้ก็ตาม

กรณีที ่3: เป็นฉำกทัศนท์ีผ่นวกกรณีที ่2 ไว้กับกำรตอบโต้กลับของจนีด้วยกำรก ำหนดอัตรำภำษีศุลกำกร 60% 
บนสินค้ำน ำเข้ำท้ังหมดจำกสหรัฐฯ ซึง่จะส่งผลกระทบท่ีรุนแรงมากขึน้ ทัง้ตอ่เศรษฐกิจสหรฐัฯ และจีน ในขณะที่อาเซียน
ไดร้บัผลกระทบคลา้ยกรณีท่ี 2 โดยจะส่งออกสินคา้ไดน้อ้ยลงแมจ้ะมีการโยกยา้ยการลงทนุเพิ่มขึน้ก็ตาม

จากผลการศกึษาของวจิยักรุงศรี22/ พบวา่ กรณีฉากทศันท่ี์ 3 หากสหรฐัฯ ก าหนดภาษีศลุกากรทั่วโลกและจีนตอบโตด้ว้ย
มาตรการเดียวกนั จะส่งผลให ้GDP ของสหรฐัฯ ลดลงจากกรณีฐาน -0.99% การส่งออกลดลง -30.22% และการลงทนุ 
ลดลง -8.46% ในระยะยาว

Box 1

Source: Reuters, The White House,  Krungsri Research

https://www.krungsri.com/en/research/macroeconomic/economic-outlook/eo-2025?fbclid=IwY2xjawHSAnJleHRuA2FlbQIxMAABHYDT0TzNiXE_SOERKKa8Bp_V6FbAL698sXNhH5e10fp1fNTUJsUhT4kM3Q_aem_ZUA-lUPNggK7sguoW1zsQg
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ภำพที ่26

ฉำกทัศนข์องผลกระทบต่อเศรษฐกิจและกำรค้ำจำกนโยบำยภำษีศุลกำกรของทรัมป์

Source: Reuters, The White House,  Krungsri Research

ฉำกทศัน์ ผลกระทบทำงเศรษฐกิจและกำรค้ำ

สหรัฐฯ ก ำหนดภำษีศุลกำกร 
60% ส ำหรับสินค้ำน ำเข้ำทัง้หมด
จำกจีน 

ตน้ทนุการน าเขา้สนิคา้จากจีนอาจเพ่ิมขึน้ ท  าใหส้ินคา้เพื่อการบริโภคและวตัถดุิบบาง
ประเภทมีราคาสงูขึน้ ซึง่อาจลดความตอ้งการในสหรฐัฯ และการน าเขา้จากจีน สง่ผล
กระทบตอ่การเติบโตทางเศรษฐกิจของทัง้สองประเทศ รวมถึงเศรษฐกิจโลก โดยจากผล
การศกึษาของวิจยักรุงศรพีบวา่ในกรณีที่ 1 จะท าให ้GDP และการสง่ออกของสหรฐัฯ 
ลดลงจากกรณีฐาน -0.68% และ -1.95%ตามล าดบั ขณะที่ GDP โลกจะลดลงจาก
กรณีฐาน -0.17%

อยา่งไรก็ตาม การสง่ออกสินคา้บางประเภทของอาเซียนอาจไดร้บัประโยชนจ์าก
ผลกระทบของการทดแทนสนิคา้ (Substitution effect) และการยา้ยฐานการผลติ
(Production relocation) โดยคาดวา่ GDP และการสง่ออกของอาเซียนจะเพิ่มขึน้จาก
กรณีฐาน +0.04% และ +2.02% ตามล าดบั

สหรัฐฯ ก ำหนดภำษีศุลกำกร 
60% ส ำหรับสินค้ำน ำเข้ำทัง้หมด
จำกจีน และ 20% ส ำหรับสินค้ำ
น ำเข้ำทัง้หมดจำกประเทศอ่ืน

การเพิ่มขึน้อยา่งมากของราคาสินคา้น าเขา้จากหลายภมิูภาค อาจท าใหต้น้ทนุส  าหรบั
ผูบ้รโิภคและธุรกิจทั่วโลกสงูขึน้ สง่ผลใหก้ารสง่ออกและการเตบิโตทางเศรษฐกิจใน
ประเทศส าคญั เชน่ สหรฐัฯ และจีน ออ่นแอลง โดยผลการศกึษาของเราพบวา่ในกรณีที ่
2 จะท าให ้GDP และการสง่ออกของสหรฐัฯ จะลดลงจากกรณีฐาน -0.97% และ -
27.64% ตามล าดบั ขณะที่ GDP โลกจะลดลงจากกรณีฐาน -2.03%

แมอ้าเซียนอาจไดร้บัประโยชนจ์ากการยา้ยฐานการผลิต แตค่วามตอ้งการทั่วโลกที่
ลดลงอาจกระทบตอ่การสง่ออกของอาเซียนอยา่งมีนยัส  าคญั อีกทัง้ยงัเพิ่มความเสี่ยง
ตอ่ความตงึเครยีดดา้นความสมัพนัธท์างการคา้กบัหลายประเทศ โดยกรณีการสง่ออก
ของอาเซียนจะลดลงจากกรณีฐาน -1.31%

สหรัฐฯ ก ำหนดภำษีศุลกำกร 
60% ส ำหรับสินค้ำน ำเข้ำทัง้หมด
จำกจีน และ 20% ส ำหรับสินค้ำ
น ำเข้ำทัง้หมดจำกประเทศอ่ืน
ขณะที ่จีนตอบโต้ด้วยกำรก ำหนด
ภำษีศุลกำกร 60% ส ำหรับสินค้ำ
น ำเข้ำทัง้หมดจำกสหรัฐฯ 

หากสงครามการคา้รุนแรงขึน้อยา่งมีนยัส  าคญั การสง่ออกจากสหรฐัฯ จะไดร้บั
ผลกระทบมากกวา่กรณีที่ 1 และ 2 ขณะที่การสง่ออกของจีนจะไดร้บัผลกระทบมากขึน้ 
แตย่งัคงนอ้ยกวา่สหรฐัฯ โดยกรณีที่ 3 พบวา่ GDP และการสง่ออกของสหรฐัฯ จะลดลง
จากกรณีฐาน -0.99% และ -30.22% ตามล าดบั ขณะที่ GDP โลกจะลดลงจากกรณี
ฐาน -0.28%

อาเซียนจะไดร้บัผลกระทบใกลเ้คียงกรณีที่ 2 แมไ้ดร้บัประโยชนจ์ากการยา้ยฐานการ
ผลิตจากจีน ซึง่จะชว่ยลดผลกระทบเชิงลบจากความตอ้งการที่ลดลงในสหรฐัฯ และจีน 
รวมทัง้โลกโดยรวม โดยกรณีที่ 3 วา่การสง่ออกของอาเซียนจะลดลงจากกรณีฐาน -
0.76%
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เศรษฐกิจสหรัฐฯ มีแนวโน้มชะลอตัวแบบค่อยเป็นค่อยไป (Soft landing) แต่ควำมไม่แน่นอนเกีย่วกบั
นโยบำยเศรษฐกิจและกำรค้ำจะยงัคงเป็นปัจจัยเสี่ยงส ำคัญ

แมว้า่กิจกรรมภาคบรกิารท่ีขยายตวั การลดลงของอตัราเงินเฟ้อ และอตัราดอกเบีย้ท่ีต  ่าลง จะช่วยสนบัสนุนการเตบิโตทาง
เศรษฐกิจในภาพรวม แตว่จิยักรุงศรีคาดวา่เศรษฐกิจสหรฐัฯจะเตบิโตในอตัราท่ีชะลอลงจาก 2.8% ในปี 2567 สู่ระดบั 2.7% 
ในปี 2568 เน่ืองจากตลาดแรงงานชะลอตวัลง ภาคการผลิตยงัคงหดตวัตอ่เน่ือง และการผิดนดัช าระหนีท่ี้เพิ่มขึน้อย่างมี
นยัส าคญั เน่ืองจากอตัราดอกเบีย้ท่ีแทจ้รงิยงัคงอยู่ในระดบัสงูและส่งผลเชิงลบตอ่ตน้ทนุการกูยื้ม นอกจำกนี ้ยอดกำรรี
ไฟแนนซห์นีข้องภำคธุรกิจทีจ่ะเพิม่ขึน้อย่ำงมำกในปี 2568-2569 ประกอบกับควำมไม่แน่นอนทีเ่พิม่ขึน้เกี่ยวกับ
นโยบำยเศรษฐกิจและกำรค้ำภำยใต้กำรบริหำรของนำยโดนัลด ์ทรัมป์ อำท ินโยบำยกำรเก็บภำษีศุลกำกรแบบ
ก้ำวกระโดด และกำรเนรเทศกลุ่มผู้อพยพผิดกฎหมำย อำจเพิม่ควำมเสี่ยงด้ำนลบต่อเศรษฐกิจสหรัฐฯ ใน
อนำคตอันใกล้ในอีกไม่กี่ปีข้ำงหน้ำ 

ทัง้นี ้วจิยักรุงศรียงัใชฉ้ากทศันก์ารชะลอตวัทางเศรษฐกิจของสหรฐัฯ อย่างคอ่ยเป็นคอ่ยไป หรือ Soft landing เป็นกรณีฐาน 
(Base case) ในการประเมินทศิทางเศรษฐกิจโดยรวม โดยในกรณีนีภ้าคเศรษฐกิจจรงิยงัคงเตบิโตตอ่เน่ือง อานิสงสจ์าก
กิจกรรมในภาคบรกิารท่ียงัคงขยายตวั ตลาดท่ีอยู่อาศยัปรบัตวัดีขึน้อย่างคอ่ยเป็นคอ่ยไป รวมถงึการบรโิภคภาคเอกชนท่ี
ยงัคงเตบิโต นอกจากนี ้ส่วนต่ำงอัตรำผลตอบแทนของหุ้นกู้ภำคเอกชนยังคงอยู่ในระดับต ่ำเมื่อเทียบกับช่วงทีเ่กิด
วกิฤตเศรษฐกิจในอดีต เช่นเดยีวกับควำมเสี่ยงเชิงระบบทีอ่ยู่ในระดับต ่ำจำกสถำนะเงนิกองทุนของธนำคำรที่
แข็งแกร่งขึน้

แมว้า่โอกาสที่สหรฐัฯ จะเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยจะลดลงอย่างชดัเจน แตค่วามไม่แน่นอนเก่ียวกบันโยบายเศรษฐกิจและ
การคา้ของนายโดนลัด ์ทรมัป์อาจเพิ่มความเส่ียงในช่วงหลายปีขา้งหนา้ เช่น ความเส่ียงตอ่การเกิดภาวะฟองสบูใ่นราคา
สินทรพัยจ์ากผลของนโยบายท่ีเก่ียวขอ้งกบัการลดภาษีครัง้ใหญ่ การลดกฎระเบียบดา้นสิ่งแวดลอ้ม และการสนบัสนนุการ
ใชส้ินทรพัยด์จิิทลั รวมถงึความตงึเครียดทางการคา้ท่ีเพิ่มสงูขึน้ซึง่อาจน าไปสู่การเส่ือมถอยของกิจกรรมการผลิตและการ
ชะลอตวัของตลาดแรงงาน และอาจท าใหอ้ตัราเงินเฟ้อสงูขึน้ ส่งผลให ้Fed ตอ้งคงอตัราดอกเบีย้ในระดบัสงูไวน้านกวา่ท่ี
คาดการณ ์ซึง่อาจบั่นทอนเสถียรภาพของตลาดการเงินและเพิ่มความเส่ียงดา้นลบตอ่เศรษฐกิจสหรฐัฯ โดยรวม ทัง้นี ้ควำม
ไม่แน่นอนของนโยบำยประกอบกับเศรษฐกิจและเงนิเฟ้อทีช่ะลอตัว จะส่งผลให้ Fed ปรับลดอัตรำดอกเบีย้
นโยบำยลงอีกในปี 2568 แต่เป็นอัตรำทีช้่ำกว่ำปี 2567 อย่ำงไรก็ตำม หำกนโยบำยส่วนใหญ่ของทรัมป์ถูก
น ำมำใช้จริงอำจส่งผลให้ธนำคำรกลำงสหรัฐฯ ตัดสินใจลดดอกเบีย้ช้ำลงและมีควำมระมัดระวังมำกยิ่งขึน้ ทัง้นี ้
เรายงัควรตอ้งจบัตามองการด าเนินนโยบายจรงิของทรมัป์  เพราะมีความเป็นไปไดว้า่อาจไม่ไดป้รบัขึน้ภาษีน าเขา้อย่าง
รุนแรงตามท่ีไดเ้คยกล่าวไว ้โดยวจิยักรุงศรีคาดวา่ทรมัป์จะมุ่งเปา้ไปท่ีสินคา้บางประเภทแทนท่ีจะปรบัขึน้ภาษีในทกุกลุ่ม
สินคา้ เพ่ือหลีกเล่ียงผลกระทบท่ีไม่พงึประสงคต์อ่เศรษฐกิจสหรฐัฯ

โดยสรุปแล้ว แม้โอกำสทีส่หรัฐฯจะเข้ำสู่ภำวะถดถอยในปี 2568 ยังมีค่อนข้ำงจ ำกัด และสถำนกำรณก์ำรค้ำโลก
ในปี 2568 อำจไม่เลวร้ำยรุนแรงอย่ำงทีนั่กวเิครำะหห์ลำยส ำนักได้แสดงควำมกังวลไว้ แต่ควำมจริงทีว่่ำเศรษฐกิจ
สหรัฐฯ ในปี 2568 นีม้ีแนวโน้มชะลอตัวลงคงเป็นสิ่งที่หลีกเลี่ยงไม่ได้ และควำมไม่แน่นอนเกี่ยวกับนโยบำย
ของทรัมป์จะยังคงเป็นปัจจัยเสี่ยงส ำคัญทีอ่ำจสร้ำงควำมผันผวนต่อเศรษฐกิจสหรัฐฯ ตลอดจนเศรษฐกิจโลกใน
ระยะปำนกลำงถึงระยะยำว

มุมมองวิจัยกรุงศรี
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ทมีวจัิยเศรษฐกิจ

สุจติ ชัยวิชญชำติ

ผูบ้ริหารทีมวิจยัเศรษฐกิจมหภาค

วนิชำ ดเิรกอุดมศักดิ์

นกัเศรษฐศาสตรอ์าวโุส

ทมีวจัิยอุตสำหกรรม

ธเนศ มหทัธนำลัย

ผูบ้ริหารทีมวิจยัอตุสาหกรรม

พูลสุข นิลกิจศรำนนท์

นกัวิเคราะหอ์าวโุส (Healthcare, Mobile Operators)

ปิยะนุช สถำพงศภ์ักดี

นกัวิเคราะหอ์าวโุส (Transport & Logistics)

นรินทร ์ตันไพบูลย์

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

ทมีวเิครำะหแ์ละพัฒนำงำนวจัิย

ดร.พมิพน์ำรำ หรัิญกสิ

รกัษาการผูบ้ริหารทีมวิเคราะหแ์ละพฒันางานวิจยั

ธมณ เสริญสุขสกุล

เจา้หนา้ท่ีวิเคราะหข์อ้มลู

เชดิศักดิ ์ศรีชัยตัน

เจา้หนา้ท่ีวิเคราะหข์อ้มลู

วงศกร แก้วอุดทงั

เจา้หนา้ท่ีวิเคราะหข์อ้มลู

ทมีบริหำรระบบข้อมูลวจัิย

ณธัญอร รัตนำธรรมวัฒน์

นกัวิจยัอาวโุส

พุทธชำด ลุนค ำ

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

พัชรำ กล่ินชวนชืน่

นกัวิเคราะหอ์าวโุส  (Real Estate)

ประพันธ ์ลีน้อย

นกัวิเคราะห ์(ESG)

ชัยวัช โซวเจริญสุข

นกัวิเคราะหอ์าวโุส  (Agriculture)

เฑียร เทยีมศักดิ์

นกัวิเคราะหอ์าวโุส (Energy, Petrochemicals)

ศุภวัฒน ์โชคสวัสดิไ์พศำล

นกัวิเคราะห ์(Automobile,
Electronics & Electrical Appliances)

นฤชยำ สำตแฟง

นกัวิจยั

ปริญญำ มิ่งสกุล

นกัวิจยั

ทรรศนิ กล่ินถนอม

นกัเศรษฐศาสตรอ์าวโุส

รพภูีมิ ลำภมำก

นกัวิเคราะห ์(Agriculture, Food & Beverages)

จุไรลักษณ ์พลศรี

นกัเศรษฐศาสตรอ์าวโุส (พยากรณต์วัเลขเศรษฐกิจ)

ดร.พมิพน์ำรำ หรัิญกสิ

ผู้บริหำรสำยงำนวิจัยและหัวหน้ำทีมวิจัยเศรษฐกิจ

กฤตพร ศริิใจชงิกุล

นกัเศรษฐศาสตร์

ชณัฐฐำ ธำระรส

นกัวิจยั

ศุภสิน อิทธิพัทธว์งศ์

นกัเศรษฐศาสตร์
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