
18 พฤศจิกายน 2568

ภาวะเศรษฐกิจและการเงิน
ประจ าสัปดาห์
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1วิจัยกรุงศรี

ทรัมป์สั่งยกเลิกการเก็บภาษีน าเข้าผลิตภัณฑ์อาหารหลายรายการหวังลดค่าครองชีพ ด้านเศรษฐกิจจีนอ่อนแรงลงต่อเนื่อง
 

จีนยูโรโซนสหรัฐฯ

Source: Bloomberg Source: Bloomberg

โมเมนตัมการฟื้ นตัวของเศรษฐกิจยูโรโซนที่มีแนวโน้มปรับดีขึ้น 

อาจส่งผลให้ ECB_คงดอกเบี้ยนโยบายต่อเนื่อง  ในเดือน

พฤศจิกายน ดัชนีความเชื่อม่ันทางเศรษฐกิจ (ZEW)_เพ่ิมขึ้นสู่

ระดับ 25.0 จากเดือนก่อนหน้าท่ี 22.7 ขณะท่ี GDP_ไตรมาส 

3/2568 ขยายตัว 1.4% YoY_สูงกว่าคาดการณ์ของตลาดท่ี 

1.3% ส่วนดุลการค้าเดือนกันยายนขยายตัวมากสู่ระดับสูงสุดใน

รอบ 6 เดือน โดยได้รับแรงขับเคลื่อนจากการส่งออกสินค้า

เคมีภัณฑ์ เวชภัณฑ์ และเคร่ืองจักร ท่ีเพ่ิมขึ้น

แม้ว่าเศรษฐกิจยูโรโซนยังมีแนวโน้มเติบโตในระดับต ่า แต่คาดว่า

โมเมนตัมจะเร่ิมเป็นบวกมากขึ้นในปีหน้าจาก (i)_แรงหนุนผ่าน

มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของเยอรมนี (ii)_การลดลงของ

ดอกเบี้ยในช่วงที่ผ่านมาและการเพ่ิมขึ้นของค่าจ้างที่จะช่วยหนุน

การบริโภค_และ (iii)_ภาคบริการที่ยังโตดี ส าหรับภาคการผลิต

และส่งออกคาดว่าจะได้รับผลกระทบจากนโยบายภาษีศุลกากร

ของสหรัฐฯ แต่ผลกระทบอาจน้อยกว่าหลายประเทศเนื่องจาก

อัตราภาษีน าเข้าที่เก็บจากยุโรปอยู่ที่ 15% ซึ่งต ่ากว่าค่าเฉลี่ยของ

ประเทศส่วนใหญ่ ด้วยเหตุนี้ วิจัยกรุงศรีประเมินว่า ECB_จะ

ยังคงอัตราดอกเบี้ยต่อเนื่องท่ามกลางสัญญาณการฟื้ นตัวของ

เศรษฐกิจ และเงินเฟอ้ที่เคลื่อนไหวใกล้ระดับเป้าหมายที่ 2%

US: ISM Purchasing Manager Index (PMI) Eurozone: Trade Balance
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52.4
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ปัจจัยขับเคลื่อนเศรษฐกิจส าคัญของจีนอ่อนแรงลง โดยการเติบโต

ของยอดค้าปลีกสินค้าชะลอลงติดต่อกันเป็นเดือนท่ี 5 เหลือเพียง 

2.9% YoY ในเดือนตุลาคม ผลผลิตภาคอุตสาหกรรมขยายตัวต ่าสุด

ในรอบ 1 ปีท่ี 4.9% และการลงทุนในสินทรัพย์ถาวรหดตัวเร่งขึ้นจาก 

-0.5% ในช่วง 9 เดือนแรกเป็น -1.7% ในช่วง 10 เดือนแรก ขณะท่ี

ราคาบ้านใหม่และบ้านมือสองในเดือนตุลาคมยังหดตัวต่อเน่ืองท่ี 

-2.6% และ -5.4% ตามล าดับ ส่วนยอดสินเชื่อใหม่ภาคครัวเรือนพลิก

กลับมาลดลงอีกคร้ังท่ี -360.4 พันล้านหยวนในเดือนตุลาคมจากท่ี

เคยเพ่ิมขึ้น 389 พันล้านหยวนในเดือนกันยายน

เครือ่งชีท้างเศรษฐกิจล่าสุดส่งสัญญาณชะลอตัวชัดเจนขึน้ แม้ส่วน

หนึ่งอาจเป็นผลจากวันหยุดยาว แต่การชะลอตัวสะท้อนถึงความ

เปราะบางของพ้ืนฐานเศรษฐกิจแม้จะมีมาตรการกระตุ้น เช่น การ

อุดหนุนการแลกซื้อสินค้าใหม่ และการอุดหนุนดอกเบี้ยสินเชื่อเพ่ือ

การบริโภค ขณะที่การฟื้ นตัวของตลาดหุ้นในระยะนี้ (ดัชนี CSI 300 

เพ่ิมขึน้ 19% นับตั้งแต่เดือนมิถุนายน) ยังไม่เพียงพอต่อการชดเชย

ความมั่งคั่งของผู้บริโภคทีล่ดลงอย่างมากจากวิกฤตในภาคอสังหาฯ 

ผู้บริโภคจึงยังคงระมัดระวังในการใช้จ่าย ภายใต้สถานการณ์ที่การ

บริโภค การลงทุน และการส่งออกอ่อนแรงลง จีนจึงมีความจ า

เป็นมากขึ้นในการออกมาตรการกระตุ้นเพ่ิมเติมเพ่ือประคองการ

เติบโตทางเศรษฐกิจให้อยู่ในระดับใกล้เคียงกับช่วงที่ผ่านมา

Source: NBS

China: Retail Sales and Fixed Asset Investment
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ความกังวลต่อเงินเฟ้อที่ยังสูงกว่าเป้าหมาย 2% ของเฟด 

ลดทอนโอกาสลดดอกเบี้ยนโยบาย สภาผู้แทนราษฎรมีมติ 222 

ต่อ 209 เสียง ผ่านร่างกฎหมายงบประมาณชั่วคราวเพ่ือยุติ

ภาวะชัตดาวน์จนถึงวันที่ 30 มกราคม 2569 โดยพรรครีพับลิ

กันให้ค ามั่นว่าจะมีการพิจารณาร่างกฎหมายด้านสุขภาพที่พรรคเด

โมแครตต้องการต่ออายุในภายหลัง

แม้ว่าสภาคองเกรสสามารถบรรลุข้อตกลงงบประมาณและช่วย

ให้หน่วยงานราชการกลับมาเปิดท าการได้ แต่เป็นเพียงการ

จัดสรรงบช่ัวคราวเพ่ือให้รัฐบาลท างานได้จนถึงสิ้นเดือน

มกราคม ท่ามกลางความขัดแย้งที่ ยังคงมีอยู่ อาจน าไปสู่ 

Government_Shutdown_ไ ด้ อี ก ค ร้ั ง ใ น ช่ ว ง ต้ น ปี ห น้ า 

ขณะเดียวกันข้อมูลเศรษฐกิจส าคัญ เช่น อัตราเงินเฟอ้ การจ้าง

งาน รวมถึงยอดค้าปลีก ที่จะทยอยรายงานหลังการเปิด

หน่วยงานราชการ จะช่วยให้การประเมินทิศทางเศรษฐกิจและ

นโยบายการเงินชัดเจนมากขึ้น อย่างไรก็ตาม ยังต้องจับตา

ทิศทางเงินเฟ้อหลังทรัมป์สั่งยกเว้นภาษีน าเข้าให้กับสินค้า

เกษตรและอาหารหลายรายการ เช่น กาแฟ โกโก้ กล้วย และเนื้อ

วัว เพ่ือบรรเทาค่าครองชีพ ทั้งนี้ อัตราเงินเฟอ้ในปัจจุบันอยู่ที่ 

3% ซึ่งยังสูงกว่าเป้าหมายของเฟดที่ 2% เป็นปัจจัยที่ลดทอน

ความเป็นไปได้ในการปรับลดดอกเบี้ยนโยบายในระยะข้างหน้า

Index



เศรษฐกิจไทย

ภาวะเศรษฐกิจและการเงินประจ าสัปดาห์ 18 พฤศจิกายน 2568
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ทางการเปิดตัวโครงการปิดหนี้ไว ไปต่อได้ ช่วยแก้หนี้รายย่อย 

ขณะที่รายได้ที่ เติบโตต ่านับเป็นโจทย์ใหญ่ของหนี้ครัวเรือน 

กระทรวงการคลัง ธปท. และสถาบันการเงินร่วมกันเปิดตัว

โครงการแก้ปัญหาหน้ีเสียผ่านกลไกการซ้ือหน้ีรายย่อยของบริษัท

บริหารสินทรัพย์ (Asset_Management_Company:_AMC) 

ภายใต้ชื่อ “ปิดหน้ีไว ไปต่อได้” โดยมุ่งเป้าหน้ีเสียไม่มีหลักประกัน

ท่ีเป็น NPL_โดยมียอดสินเชื่อไม่เกิน 100,000 บาทต่อราย ณ 

วันท่ี 30 กันยายน 2568 ซ่ึงในระยะแรกจะครอบคลุมลูกหน้ีของ

ธนาคารพาณิชย์และบริษัทในกลุ่มธุรกิจทางการเงินของธนาคาร

พาณิชย์จ านวนประมาณ 1.6 ล้านบัญชี หรือ 1.2 ล้านราย ภาระหน้ี

รวม 43,600 ล้านบาท โดยบริษัท บริหารสินทรัพย์สุขุมวิท จ ากัด 

(SAM)_จะรับซ้ือหน้ีของลูกหน้ีกลุ่มเป้าหมายข้างต้น เพ่ือน ามา

ปรับโครงสร้างหน้ีแบบผ่อนปรนเพ่ือให้ลูกหน้ีกลับมาจ่ายช าระหน้ี

ได้

แม้โครงการดังกล่าวจะช่วยบรรเทาภาระของลูกหนี้รายย่อยได้ 

แต่ปัญหาเชิงโครงสร้างจากรายได้ที่เติบโตช้ายังเป็นโจทย์ใหญ่

ของหนี้ครัวเรือนที่รอการแก้ไข โดยผลส ารวจข้อมูลรายได้และ

รายจ่ายของครัวเรือนของส านักงานสถิติแห่งชาติล่าสุดในช่วง

ปี 2564–2566 ชีว่้ารายได้เฉลี่ยของครัวเรือนเพ่ิมขึน้เพียงปีละ

ราว 1,806 บาท ใกล้เคียงกับรายจ่ายที่เพ่ิมขึน้ปีละ 1,803 บาท 

ส่งผลให้ครัวเรือนแทบไม่มีรายได้ส่วนเกินส าหรับการออมหรือ

ช าระหนี้อย่างย่ังยืน กลุ่มที่น่ากังวลคือครัวเรือนรายได้ต ่ากว่า 

30,000 บาทต่อเดือน ซึ่งมีมากกว่า 69% ของประเทศ 

โดยเฉพาะครัวเรือนรายได้ต ่ากว่า 10,000 บาทต่อเดือน ที่ทั้ง

รายได้และราย จ่ายลดลง สะท้อนก าลั งซื้ อที่หดตั วและ

ความสามารถในการจ่ายหนี้ที่ลดลง ในระยะต่อไปการแก้ปัญหา

หนี้ครัวเรือนจึงต้องอาศัยการยกระดับรายได้และผลิตภาพของ

แรงงานควบคู่กันไป

Source: NESDC

Thai GDP growth (%)

Components of Thai GDP growth

Source: NESDC

เศรษฐกิจไตรมาส 3 หดตัวเทียบกับไตรมาสก่อนเป็นคร้ังแรกในรอบเกือบ 3 ปี แต่อาจหลีกเลี่ยงภาวะถดถอยทางเทคนิคในไตรมาสสุดท้ายของปี

GDP ไตรมาส 3 ปี 2568 ต ่ากว่าคาดท่ี 1.2% YoY และ -0.6% 

QoQ ท้ังปีวิจัยกรุงศรียังคงประมาณการไว้ท่ี_2.1% สภาพัฒน์ฯ 

รายงานเศรษฐกิจไทยในไตรมาส 3 ขยายตัวเพียง 1.2%  ต ่ากว่าที่

วิจัยกรุงศรีและตลาดคาดไว้ที่ 1.4% และ 1.6%_ตามล าดับ โดย

ชะลอลงจาก 2.8% ในไตรมาส 2 เนื่องจากแรงขับเคล่ือนอ่อนแรง

ลงหลายด้าน น าโดย_(i)_การหดตัวของการส่งออกภาคบริการ

(-10.7%)_(ii)_การชะลอตัวของการส่งออกสินค้า (+10.8% vs 

+14.3% ในไตรมาส 2) และ (iii) การหดตัวของการลงทุนและการ

บริโภคภาครัฐ (–5.3% และ -3.9% ตามล าดับ) จากการลดลงของ

ภาคก่อสร้างและความล่าช้าในการเบิกจ่ายงบประมาณ ส าหรับการ

บริโภคภาคเอกชนยังขยายตัว (+2.6%)_แต่การใช้จ่ายด้านบริการ

เติบโตช้าลงตามภาวะท่องเที่ยวที่อ่อนแอและความเช่ือมั่นผู้บริโภคที่

ลดลง ส่วนการลงทุนภาคเอกชนทรงตัวที่ +4.2% แม้การลงทุน

ด้านก่อสร้างหดตัว ล่าสุดสภาพัฒน์ฯ คงคาดการณ์ GDP_ปีนี้

ขยายตัวที่ 2.0% และคาดการณ์ปี 2569_เติบโตที่ 1.2-2.2% (ค่า

กลางที่ 1.7%)

ตัวเลข GDP_ในไตรมาส 3 ออกมาต ่ากว่าคาด โดยมีสาเหตุหลัก
จาก (i)_การบริโภคภาครัฐและการลงทุนภาครัฐที่อ่อนแรงลง 
ท่ามกลางความไม่แน่นอนทางการเมืองที่เพ่ิมขึ้นในช่วงไตรมาส
ดังกล่าว (ii)_การฟื้ นตัวของภาคท่องเที่ยวที่ช้ากว่าประเมิน และ 
(iii) ปจัจัยช่ัวคราว อาทิ การปดิโรงกล่ันเพ่ือซ่อมบ ารุง และการปดิ
โรงงานบางแห่งช่ัวคราวเพ่ือย้ายฐานการผลิต ส าหรับในระยะ
ข้างหน้า แรงกดดันจากมาตรการขึน้ภาษีน าเข้าของสหรัฐฯ ต้ังแต่
เดือนสิงหาคมจะเริ่มส่งผลต่อภาคการผลิตและการค้า แต่คาดว่าใน
ไตรมาส 4 ปัจจัยบวกจากทิศทางการเมืองที่ชัดเจนขึ้น มาตรการ
กระตุ้นเศรษฐกิจระยะส้ัน โดยเฉพาะโครงการคนละครึ่งพลัสและ
มาตรการเทีย่วดีมีคืน รวมถึงการฟื้ นตัวของภาคท่องเทีย่ว จะช่วย
กระตุ้นการใช้จ่ายภาคครัวเรือนและกิจกรรมภาคบริการให้ปรับดีขึ้น 
หนุนให้เศรษฐกิจมีแนวโน้มกลับมาขยายตัวเมื่อเทียบกับไตรมาส
ก่อน (QoQ)_และจะช่วยให้หลีกเลี่ยงภาวะถดถอยทางเทคนิคได้
ท้ังนี ้วิจัยกรุงศรียังคงประมาณการอัตราการเติบโตเศรษฐกิจไทย
ตลอดท้ังป ี2568 ที ่2.1%
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%  YoY % QoQ sa

9M25 2Q25 3Q25 2Q25 3Q25
GDP 2.4 2.8 1.2 0.5 -0.6

Private consumption 2.6 2.6 2.6 0.2 0.2

Public consumption 0.3 2.2 -3.9 0.1 -2.4

Private investment 2.3 4.1 4.2 -3.0 5.3

Public investment 7.7 10.1 -5.3 5.0 0.8

Export of goods & services 10.1 11.2 6.9 1.2 0.4

Export of goods 12.9 14.3 10.8 3.4 1.5

Export of services -1.7 -2.6 -10.7 -6.6 -5.7

Import of goods & services 5.8 10.9 4.6 5.1 -0.5

Import of goods 9.0 15.3 7.8 6.5 -0.3

Import of services -6.1 -5.5 -8.6 -2.4 -2.1

% QoQ sa% YoY



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


	Slide 1
	Slide 2
	Slide 3

