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ภาวะเศรษฐกิจและการเงิน
ประจ าสัปดาห์

เศรษฐกิจโลกและไทย

ความซบเซาทางเศรษฐกิจไทยและความเสี่ยงด้านขาลง อาจหนุน

ให้กนง.ปรับลดดอกเบี้ยอีก 2 คร้ัง ภายในช่วงคร่ึงแรกของปีหน้า 

การประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ในวันท่ี 8 ตุลาคม 

มีมติ 5 ต่อ 2 ให้คงดอกเบ้ียท่ี 1.50%_โดยกรรมการส่วนใหญ่ให้

ความส าคัญกับจังหวะเวลาและประสิทธิผลของนโยบายการเงิน

ภายใต้ขีดความสามารถของนโยบายการเงินท่ีมีจ ากัด ขณะท่ี

กรรมการอีก 2 ท่านเห็นควรให้มีการปรับลดอัตราดอกเบ้ียเพ่ิมเติม

วิจัยกรุงศรีประเมินการตัดสินใจคงดอกเบี้ยของกนง.ในรอบนี ้

สะท้อนท่าทีแบบ “รอดูทิศทาง” แต่ในทางปฏิบัติ_(เมื่อพิจารณา

ดอกเบีย้ทีแ่ท้จริง) อาจดูเหมือน“เข้มงวดมากขึน้” ภายใต้การปรับ

ลดคาดการณ์เงินเฟอ้ (ดังตาราง) เมื่อมองไปข้างหน้าเศรษฐกิจ

ยังมีความเปราะบาง และมีแรงกดดันจากความเสี่ยงด้านลบ ทั้ง

การหดตัวของสินเชื่อ อัตราดอกเบี้ยแท้จริงที่สูงขึ้นจากเงินเฟอ้

ต ่า (ล่าสุดเดือนกันยายน เงินเฟอ้ติดลบต่อเนื่องเป็นเดือนที่ 6 ที่

-0.72%_YoY) การใช้จ่ายภาครัฐที่จ ากัดภายใต้รัฐบาลเสียงข้าง

น้อย และการส่งออกที่อ่อนแรงจากผลของภาษีน าเข้าของสหรัฐฯ 

ดังนั้น วิจัยกรุงศรีคาดว่า กนง.อาจปรับลดอัตราดอกเบี้ยอีก 2 

คร้ัง สู่ระดับ 1.00% ภายในครึ่งแรกของปี 2569 เพ่ือช่วยพยุง

แรงส่งการเติบโตทางเศรษฐกิจ  ลดข้อจ ากัดของการขยาย

สินเชื่อ และแสดงให้เห็นถึงความมุ่งมั่นในการด าเนินนโยบาย

ภายใต้กรอบเป้าหมายเงินเฟ้อ ทั้งนี้ ประเมินว่าภายในช่วงต้นปี 

2569 จะเป็นช่วงเวลาที่เหมาะสมในการผ่อนคลายนโยบายการเงิน

เพ่ิมเติมก่อนทีค่วามเสี่ยงด้านลบจะส่งผลกระทบต่อการลงทุนและ

ความเชือ่มั่นทางเศรษฐกิจโดยรวมมากขึน้

เศรษฐกิจสหรัฐฯ เผชิญความไม่แน่นอนสูงขึ้นหลังทรัมป์ขู่ขึ้น

ภาษีสินค้าจีนอีก 100% ขณะที่การปิดหน่วยงานราชการใน

สหรัฐฯ ยังคงยืดเย้ือ ดัชนีความเชื่อม่ันผู้บริโภคเบ้ืองต้นลดลงสู่

ระดับต ่าสุดในรอบ 5 เดือนท่ี 55.0 ในเดือนตุลาคม ขณะท่ีการ

คาดการณ์เงินเฟอ้ในช่วง 1 ปีข้างหน้าลดลงเล็กน้อยสู่ 4.6% ใน

เดือนกันยายน จาก 4.7% ในเดือนสิงหาคม 

ประธานาธิบดีทรัมป์ประกาศเมื่อวันที่ 10_ตุลาคม จะเก็บภาษี

น าเข้าสินค้าจีนเพ่ิมอีก 100% รวมถึงออกมาตรการควบคุมการ

ส่ งออกซอฟต์ แว ร์ส าคัญทุ กปร ะ เภท  เ ร่ิ มมี ผล วันที่  1 

พฤศจิกายนนี้ อย่างไรก็ตาม สก็อตต์ เบสเซนต์ รัฐมนตรีคลัง

สหรัฐฯ เผยว่าผู้น าทั้งสองประเทศจะยังมีก าหนดการพบกันนอก

รอบการประชุมสุดยอดผู้น าเอเปคระหว่างวันที่ 31 ตุลาคม ถึง 1 

พฤศจิกายน โดยมาตรการภาษี 100% อาจไม่จ าเป็นต้องเกิดขึ้น 

หากการเจรจาคืบหน้าในทิศทางที่ดี ขณะเดียวกันความยืดเย้ือ

ของการปิดหน่วยงานราชการอาจกระทบต่อการเติบโตของ

เศรษฐกิจในระยะข้างหน้า ทั้งนี้ จากปัจจัยดังกล่าวข้างต้น 

รวมถึงการจ้างงานและความเช่ือมั่นผู้บริโภคที่อ่อนแอ คาดหนุน

ให้เฟดพิจารณาปรับลดอัตราดอกเบี้ยอีก 2 คร้ัง (คร้ังละ 

0.25%) ในการประชุมช่วงที่เหลือของปีนี้

เศรษฐกิจยูโรโซนยังขาดแรงขับเคลื่อนใหม่ ขณะที่การเมืองใน

ฝรั่งเศสยังคงเผชิญกับความไม่แน่นอน ดัชนี PMI_ภาคการ

ผลิต พลิกกลับมาหดตัวที่ระดับ 49.8 ในเดือนกันยายน จาก

ขยายตัว 50.7 ในเดือนก่อน อย่างไรก็ตาม ดัชนี PMI ภาค

บริการขยายตัวมากสุดในรอบ 8 เดือนท่ี 51.3 ขณะท่ียอดค้าปลีก

เดือนสิงหาคมชะลอตัวมากสุดในรอบปีที่ 1.3% YoY

การเติบโตทางเศรษฐกิจของยูโรโซนยังคงอ่อนแอจากการ

บริโภคที่ซบเซา การชะลอตัวของค่าจ้าง รวมถึงความเช่ือมั่น

ผู้บริโภคที่อยู่ในระดับต ่า ในระยะข้างหน้าภาคการผลิตและการ

ส่งออกมีแนวโน้มเผชิญแรงกดดันสูงขึ้นจากผลของการปรับ

ขึน้ภาษีน าเข้าของสหรัฐฯ นอกจากนี้ มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ

ของเยอรมนียังประสบกับความล่าช้าในการอนุมัติงบประมาณ 

ขณะที่ฝรั่ ง เศสยัง เผชิญแรงกดดันทางการเมืองหลัง

ประธานาธิบดีมาครงแต่งตั้งเซบาสเตียง เลอกอร์นูกลับมาเป็น

นายกรัฐมนตรีอีกครั้ง ท่ามกลางความไม่แน่นอนทางการเมือง 

แรงกดดันให้จัดตั้งคณะรัฐมนตรีใหม่เพ่ือเสนอร่างงบประมาณ

ปี 2569 และความกังวลเงินเฟอ้ จากปัจจัยดังกล่าว วิจัยกรุง

ศรีคาดว่า ECB_จะชะลอการปรับลดอัตราดอกเบ้ียเพ่ือรักษา

พ้ืนที่นโยบายส าหรับรับมือความเสี่ยงในอนาคต

As of June As of October

Unit: % 2025 2026 2025 2026

GDP Growth 2.3 1.7 2.2  1.6 

Inflation 0.5 0.8 0.0  0.5 

1Krungsri Research

สงครามการค้าที่ทวีความรุนแรงและความตึงเครียดทางการเมืองเพ่ิมแรงกดดันต่อเศรษฐกิจโลก ส่วนในไทย ความเสี่ยงต่อการเติบโตอาจหนุนการปรับลดดอกเบ้ียนโยบาย

ไทยยูโรโซนสหรัฐฯ

Source: BOT

Source: Bloomberg Source: Bloomberg

US: Consumer Confidence Index Eurozone: Retail Sale and Consumer Confidence Index
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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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