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Weekly Brief : เศรษฐกิจโลกชะลอท่ามกลางความเส่ียงพลังงาน ขณะท่ีไทยเผชิญการเติบโตต่า 

Key Takeaways  

• เศรษฐกิจโลกในปี 2026 ยังขยายตัวได้ ท่ามกลางความไม่แน่นอน จากความขัดแย้งทางภูมิรัฐศาสตร์  

• IMF ปรับกรอบการประเมิน เป็น  Reference Forecast เพ่ือสะท้อนความไม่แน่นอนท่ีสูงข้ึนของเศรษฐกิจโลก  

• ความเส่ียงส าคัญของเศรษฐกิจโลกคือภาวะ S tagflation  

• เศรษฐกิจไทยเร่ิมสูญเสียแรงส่งจากท้ังภาคการส่งออกและการท่องเท่ียว ขณะท่ีต้นทุนพลังงานท่ีสูงข้ึนกดดัน

ภาคธุรกิจและก าลังซ้ือของครัวเรือน  

• ความเช่ือมโยงของไทยกับตะวันออกกลางอยู่ท่ีฝ่ังน าเข้าเป็นหลัก โดยเฉพาะพลังงานและปุ๋ย ท าให้ไทยมี

ความเส่ียงต่อช็อกด้านต้นทุนมากกว่าผลกระทบด้านรายได้  

• ภาคธนาคารยังมีความแข็งแกร่ง แต่การต้ังส ารองท่ีเพ่ิมข้ึนสะท้อนการบริหารความเส่ียงเชิงรุกและความเส่ียง

ด้านคุณภาพสินเช่ือในระยะถัดไป  

• ข้อจ ากัดด้านนโยบายการเงินและการคลังชัดเจนมากข้ึน ท าให้การประคับประคองเศรษฐกิจต้องอาศัยการ

ประสานนโยบายภายใต้  Policy Space ท่ีจ ากัด  

1. เศรษฐกิจโลก: การขยายตัวท่ีเปราะบางภายใต้ความเส่ียงด้านพลังงาน  

เศรษฐกิจโลกในปี 2026 ไม่ได้เข้าสู่ภาวะวิกฤตแบบการหดตัวพร้อมกันรุนแรงเช่นในอดีต แต่ก าลังอยู่ในช่วงการ

ขยายตัวท่ีเปราะบางมากข้ึน ภายใต้แรงกดดันจากความขัดแย้งทางภูมิรัฐศาสตร์ท่ีกระทบเสถียรภาพด้านพลังงาน 

การค้า และความเช่ือม่ัน กองทุนการเงินระหว่างประเทศ ( IMF) จึงปรับกรอบการประเมินเป็น Reference 

Forecast  แทน Baseline เพ่ือสะท้อนความไม่แน่นอนท่ี เพ่ิม สูงข้ึน   

ภายใต้กรณีอ้างอิง IMF ประเมินว่าเศรษฐกิจโลกยังคงขยายตัวได้ท่ีประมาณ 3.1% ในปี 2026 ลดลงจาก

ประมาณการก่อนหน้า ขณะท่ีสมดุลความเส่ียงเร่ิมเอียงไปด้านลบ โดยเฉพาะในประเทศท่ีพ่ึงพาการน าเข้า

พลังงานสูง อย่างไรก็ตาม หากสถานการณ์รุนแรงข้ึน เศรษฐกิจโลกมีความเส่ียงเข้าสู่ภาวะ stagflation โดยการ

เติบโตอาจลดลงใกล้ 2% ขณะท่ีเงินเฟ้ออาจเร่งตัวเกิน 6% ซ่ึงจะน าไปสู่ภาวะ Higher for Longer และจ ากัดขีด

ความสามารถของธนาคารกลางท่ัวโลกในการผ่อนคลายนโยบายการเงิน กดดันต้นทุนทางการเงิน การลงทุน และ

ความเช่ือม่ันอย่างต่อเน่ือง  

ท้ังน้ี ความเส่ียงดังกล่าวมีลักษณะแตกต่างจากการชะลอตามวัฏจักรท่ัวไป โดยมีจุดศูนย์กลางอยู่ท่ีช็อกด้าน

พลังงานจากความขัดแย้งทางภูมิรัฐศาสตร์ ซ่ึงกระทบต่อเส้นทางขนส่งพลังงานส าคัญและโครงสร้างพ้ืนฐานด้าน

การผลิต หากเกิดการหยุดชะงัก อาจยกระดับไปสู่ภาวะวิกฤตพลังงานโลก และเ พ่ิมแรงกดดันต่อเศรษฐกิจในวง

กว้าง  
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2. เศรษฐกิจไทย: ชะลอลงจากแรงกดดันภายนอกและข้อจ ากัดภายใน  

เศรษฐกิจไทยเร่ิมชะลอลงชัดเจน โดยภาคการส่งออกขยายตัวในอัตราท่ีลดลงตามอุปสงค์โลกท่ีอ่อนแรง ขณะท่ี

ภาคการท่องเท่ียวยังฟ้ืนตัวต่ ากว่าคาด การอ่อนแรงของสองเคร่ืองยนต์หลักในช่วงท่ียังไม่มีแรงขับเคล่ือนใหม่

เข้ามาทดแทน ท าให้โมเมนตัมการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจไทยลดลงอย่างมี นัยส าคัญ  

ในขณะเดียวกัน แรงกดดันภายในประเทศเร่ิมมีบทบาทมากข้ึน โดยราคาพลังงานท่ีอยู่ในระดับสูงส่งผ่านไปยัง

ต้นทุนการผลิต กดดันอัตราก าไรของภาคธุรกิจ ขณะท่ีค่าครองชีพท่ีเพ่ิมข้ึนบ่ันทอนก าลังซ้ือของครัวเรือน ซ่ึงยังมี

ภาระหน้ีในระดับสูง ท าให้การบริโภคมีแนวโน้มอ่อนแรงลง ป ระกอบกับข้อจ ากัดเชิงโครงสร้างจากสังคมสูงวัย 

ผลิตภาพท่ีขยายตัวต่ า และความสามารถในการแข่งขันท่ีถูกกดดัน ส่งผลให้ศักยภาพการเติบโตในระยะยาวยังถูก

จ ากัด และเพ่ิมความเส่ียงท่ีเศรษฐกิจไทยจะติดอยู่ใน “กับดักการเติบโตต่ า” ต่อเน่ืองในระยะข้างหน้า  

3. ไทยกับตะวันออกกลาง: ความเส่ียงอยู่ท่ีฝ่ังน าเข้าเป็นหลัก  

ความเช่ือมโยงระหว่างประเทศไทยกับตะวันออกกลางสะท้อนความเส่ียงผ่านโครงสร้างการพ่ึงพา โดยเฉพาะใน

ฝ่ังน าเข้า ข้อมูลปี 2025 ช้ีว่าไทยน าเข้าจากตะวันออกกลางมากกว่าส่งออกอย่างมีนัยส าคัญ และมีดุลการค้าขาด

ดุลในระดับสูง ขณะเดียวกัน การน าเข้ามีความกระจุกตัวในสินค้าพลัง งานเป็นหลัก ส่งผลให้ความเส่ียงของไทย

อยู่ในรูปของช็อกด้านต้นทุนมากกว่าผลกระทบด้านรายได้  กล่าวคือ เม่ือราคาพลังงานปรับสูงข้ึนหรืออุปทาน

หยุดชะงัก ต้นทุนการผลิต โลจิสติกส์ และค่าครองชีพจะ เพ่ิมข้ึน อย่างรวดเร็ว  

ในด้านการส่งออก แม้ภูมิภาคดังกล่าวจะไม่ใช่ตลาดหลักในภาพรวม แต่บางอุตสาหกรรมยังมีการพ่ึงพาใน

ระดับสูง เช่น ยานยนต์ เคร่ืองจักร และผลิตภัณฑ์ไม้ ขณะท่ีสินค้าอาหารแปรรูปยังเป็นโอกาสเชิงยุทธศาสตร์ หาก

เสถียรภาพของระบบการค้าและโลจิสติกส์ยังคงด าเนินได้อย่างต่อเน่ือ ง  

4. การท่องเท่ียว: ความเส่ียงผ่านต้นทุนและความเช่ือม่ัน  

ความผันผวนของราคาพลังงานส่งผ่านไปยังค่าโดยสารและต้นทุนการเดินทาง ซ่ึงสามารถกระทบการตัดสินใจของ

นักท่องเท่ียวจากหลายภูมิภาค และมีนัยต่อการฟ้ืนตัวโดยรวมของภาคการท่องเท่ียว ซ่ึงยังเป็นเคร่ืองยนต์ส าคัญ

ของเศรษฐกิจไทย  

5. ภาคการเงิน: ยังแข็งแกร่ง แต่เร่ิมปรับท่าทีสู่การบริหารความเส่ียง  

ภาคธนาคารไทยยังคงมีความแข็งแกร่งในภาพรวม โดยผลประกอบการยังอยู่ในระดับท่ีดี และฐานะเงินกองทุนยัง

เป็นกันชนส าคัญต่อความผันผวนของเศรษฐกิจ อย่างไรก็ตาม เร่ิมเห็นสัญญาณชะลอตัวในบางองค์ประกอบของ

รายได้ โดยเฉพาะรายได้ดอกเบ้ียสุทธิท่ีปรับลดลงตามทิศทางอัตราดอกเบ้ียแล ะภาวะเศรษฐกิจท่ีอ่อนแรงลง  

ขณะเดียวกัน การต้ังส ารองท่ีเพ่ิมข้ึนท าหน้าท่ีเป็น  Early Indicator  ของความเส่ียงด้านคุณภาพสินเช่ือในระยะ

ถัดไป และสะท้อนการบริหารความเส่ียงเชิงรุกของภาคธนาคาร โดยในเชิงวัฏจักร คุณภาพสินเช่ือมักแย่ลง

ตามหลังภาวะเศรษฐกิจ  ( Lagging Indicator )  
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6. ข้อจ ากัดด้านนโยบาย: ความสามารถ ในการ กระตุ้นเศรษฐกิจลดลงท้ังการเงินและการคลัง  

มาตรการด้านการคลังเผชิญข้อจ ากัดจากระดับหน้ีสาธารณะท่ีอยู่ในระดับสูง ส่งผลให้ความสามารถในการออก

มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพ่ิมเติมมีขอบเขตจ ากัด แม้ว่าภาครัฐยังสามารถใช้มาตรการเฉพาะจุดได้บ้าง แต่

มาตรการดังกล่าวอาจมีผลต่อเศรษฐกิจในภาพรวมจ ากัด หากต้องเผชิญช็อกจากต้ นทุนพลังงานและความเช่ือม่ัน

พร้อมกัน  ขณะเดียวกัน ในด้านนโยบายการเงิน ยังมีข้อจ ากัดในการผ่อนคลายจากแรงกดดันเงินเฟ้อด้านต้นทุน 

ท าให้ไม่สามารถลดดอกเบ้ียได้มากนัก  

ดังน้ัน โจทย์เชิงนโยบายจึงไม่ใช่การเลือกระหว่าง “การกระตุ้น” หรือ “การรักษาเสถียรภาพ” แต่เป็นการบริหาร

สมดุลระหว่างสองเป้าหมายภายใต้ Policy S pace ท่ีจ ากัด โดยในระยะส้ันต้องประคับประคองค่าครองชีพและ

เสถียรภาพมหภาค ขณะท่ีในระยะยาวต้องเร่งปรับโครงสร้างเศรษฐกิจเพ่ือลดความเปราะบางและยกระดับ

ศักยภาพการเติบโต  

 

ส่ิงท่ีต้องติดตาม  

• ความตึงเครียดในตะวันออกกลางและความต่อเน่ืองของเส้นทางขนส่งพลังงาน ซ่ึงจะก าหนดทิศทางราคา

พลังงานและต้นทุนเศรษฐกิจโลก  

• ท่าทีของ กนง. ใน วันท่ี 29 เมษายน ต่อสมดุลระหว่างความเส่ียงเศรษฐกิจชะลอตัวและแรงกดดันเงินเฟ้อ  

• แนวทางนโยบายการคลังและขนาดของมาตรการเพ่ิมเติมของภาครัฐ ว่าจะเพียงพอต่อการประคับประคอง

เศรษฐกิจมากน้อยเพียงใด  

• แนวโน้มคุณภาพสินเช่ือของภาคธนาคาร ภายใต้แรงกดดันจากหน้ีครัวเรือนและต้นทุนภาคธุรกิจท่ียังอยู่ใน

ระดับสูง  
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