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Today’s Data Releases 

• ยโูรโซน, องักฤษ และสหรฐั: ดชันีผูจ้ดัการฝ่ายจดัซื้อภาคการผลติและบรกิาร (Manufacturing and Services PMI) เบือ้งตน้ 

เดอืน ก.ย.  

• สหรฐัฯ: รายงานปรมิาณการยื่นขอสนิเชื่อทีอ่ยู่อาศยั (MBA Mortgage Applications) สิน้สุดสปัดาห ์ณ วนัที ่18 ก.ย.  

Key economic indicators 

 
Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 
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Fitch rating ปรบัแนวโน้มเศรษฐกิจไทยคืนสู่ Stable จากเสถียรภาพการเมืองและหน้ีสาธารณะทรงตวั 
ช่วยหนุนความเช่ือมัน่ 

 

 
Source: TradingEconomics, Fitch Ratings, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 

• บรษิทัจดัอนัดบัเครดติฟิทช์ เรทติง้ส ์(Fitch rating) ไดม้กีารปรบัมุมมองความน่าเชื่อถอื (Outlook) ของเศรษฐกจิไทยจาก 

“Negative” กลบัมาเป็น “Stable” อกีครัง้ และคงอนัดบัไวท้ี ่BBB+ เมื่อวนัที ่18 กนัยายน 2026 ทีผ่่านมา 

โดยปัจจยัในการปรบัเพิม่แนวโน้มความน่าเชื่อถอื มาจากประเดน็ดงันี้ 

• 1) แนวโน้มหนี้สาธารณะ (Public Debt) มเีสถยีรภาพมากขึน้ โดย Fitch ประเมนิว่าสดัส่วนหนี้รฐับาลทัว่ไปต่อ GDP 

(General government debt-to-GDP) มแีนวโน้มทีจ่ะทรงตวัและมเีสถยีรภาพมากขึน้ 

แมว้่ารฐับาลจะเพิม่การใชจ้่ายเพื่อรบัมอืกบัวกิฤตพลงังานอนัเป็นผลมาจากสงครามอหิร่านกต็าม 

แต่คาดการณ์ว่าสดัส่วนหนี้รฐับาลทัว่ไปจะเริม่ทรงตวัอยูภ่ายใตร้ะดบั 63% ต่อ GDP ภายในปีงบประมาณ 2028 

ซึง่ปรบัตวัดขีึน้จากเดมิทีเ่คยประเมนิไวใ้กลร้ะดบั 65% (จากตวัเลขปีงบประมาณ 2025 ที ่59.3%) 

ส่วนหนึ่งเป็นผลมาจากขยายตวัของ GDP ทีเ่ป็นตวัเงนิ (Nominal GDP) สงูกว่าทีค่าดจากอตัราเงนิเฟ้อ  

• ทัง้นี้  การประเมนิหนี้รฐับาลขา้งตน้ใชเ้กณฑร์ะบบ Government Finance Statistics (GFS) 

ซึง่เป็นมาตรฐานสากลในการเปรยีบเทยีบระหว่างประเทศ โดยครอบคลุมหนี้ของรฐับาลกลาง ทอ้งถิน่ 

และกองทุนประกนัสงัคม (หกัการถอืครองหนี้ระหว่างหน่วยงานภาครฐั) 

แต่ไม่รวมหนี้ของรฐัวสิาหกจิและสถาบนัการเงนิเฉพาะกจิทีร่ฐัค ้าประกนั 

ซึง่แตกต่างจากเกณฑเ์พดานหนี้สาธารณะตามกฎหมายของไทย  

• ขณะทีห่ากประเมนิตามกฎหมายของไทย รฐับาลไทยตัง้เป้าจะรกัษาหนี้สาธารณะ (รวมหนี้ของรฐัวสิาหกจิ) 

ใหอ้ยูภ่ายใตก้รอบเพดานหนี้ที ่70% ของ GDP ตามวนิัยการคลงัระยะปานกลาง ซึง่ในเดอืนกมุภาพนัธ ์2026 อยูท่ีร่ะดบั 

67.5% ทัง้นี้ แมว้่า Fitch จะประเมนิว่ารฐับาลมคีวามมุ่งมัน่ในการปฏบิตัติามกรอบวนิยัการคลงัอย่างจรงิจงั 

แต่ยงัคงมองว่ามคีวามเสีย่งในการด าเนินงานโดยเฉพาะแผนการปรบัเพิม่อตัราภาษมีลูค่าเพิม่ (VAT) จาก 7% เป็น 8.5% 

ในปีงบประมาณ 2028 และขยบัขึน้เป็น 10% ในปีงบประมาณ 2030  
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• 2) เสถยีรภาพทางการเมอืงทีเ่พิม่ขึน้ โดย Fitch ใหค้วามเหน็ว่าภายหลงัการเลอืกตัง้ในเดอืนกุมภาพนัธ ์2026 

รฐับาลผสมภายใตก้ารน าของนายกรฐัมนตร ีอนุทนิ ชาญวรีกูล จากพรรคภมูใิจไทย 

มเีสถยีรภาพมากกว่ารฐับาลชุดก่อนหน้า 

จงึมโีอกาสผลกัดนัการขบัเคลื่อนนโยบายและมาตรการเชงิโครงสรา้งในระยะปานกลาง 

โดยเฉพาะการปรบัสมดุลทางการคลงั (Fiscal Consolidation) 

แต่ยงัมคีวามเสีย่งดา้นการใชจ้่ายงบประมาณทีส่งูขึน้อย่างต่อเนื่อง 

และอาจเพิม่ความเสีย่งต่อประสทิธผิลในการด าเนินนโยบายทางการคลงัในระยะยาว 

• 3) ภาพรวมเศรษฐกจิมหภาค 

ภาวะเศรษฐกจิไทยมคีวามยดืหยุ่นและรองรบัผลกระทบจากวกิฤตราคาพลงังานทัว่โลกไดด้กีว่าทีค่าดการณ์ไว ้

โดยไดแ้รงหนุนจากการลงทุนในกลุ่มเทคโนโลยปัีญญาประดษิฐ ์(AI-related Investment) 

และการบรโิภคภาคเอกชนทีไ่ดร้บัอานิสงสจ์ากมาตรการภาครฐั 

ซึง่ช่วยชดเชยผลกระทบจากวกิฤตราคาพลงังานจากสงครามอหิร่าน ประกอบกบัแรงกดดนัดา้นภาวะเงนิฝืดเริม่ลดลง 

อย่างไรกด็ ีผลต่อมลูค่าเพิม่ของเศรษฐกจิในประเทศยงัมจี ากดั จากการลงทุนใน Data Centre 

ต่อเศรษฐกจิในวงกวา้งยงัมจี ากดั เนื่องจากเน้นการน าเขา้อุปกรณ์เทคโนโลยสีงูในชว่งก่อสรา้ง 

และมอีตัราการจา้งงานในประเทศค่อนขา้งต ่า 

• 4) เสถยีรภาพดา้นต่างประเทศ (External stability) โดย Fitch ประเมนิว่าการขาดดุลดุลบญัชเีดนิสะพดัจะเกดิขึน้ชัว่คราว 

ในปี 2026 โดยมสีาเหตหุลกัมาจากมลูค่าการน าเขา้น ้ามนัทีพุ่ง่สงูขึน้ 

และการน าเขา้อุปกรณ์และเทคโนโลยสี าหรบัการก่อสรา้ง Data Centre 

รวมถงึชิน้ส่วนอเิลก็ทรอนิกสเ์พื่อใชเ้ป็นวตัถุดบิในการผลติสนิคา้ส่งออกทีเ่กีย่วขอ้งกบัเทคโนโลย ีAI 

ขณะทีจ่ะกลบัมาเกนิดุลอกีครัง้ในปี 2027 นอกจากนี้ 

สบืเนื่องจากการเกนิดุลบญัชเีดนิสะพดัอย่างต่อเนื่องมายาวนานนับตัง้แต่ตน้ทศวรรษ 2000-2025 โดยเฉลีย่สงูถงึ 3.0% 

ของ GDP ส่งผลใหป้ระเทศไทยมฐีานะสนิทรพัยต์่างประเทศสุทธขิองภาครฐัแขง็แกร่ง 

ประกอบกบัภาระดอกเบีย้จ่ายตา่งประเทศ (External Interest Service) ยงัคงต ่าคดิเป็นเพยีง 0.9% 

ของรายรบัรวมจากต่างประเทศในดุลบญัชเีดนิสะพดั 

ซึง่ต ่ากว่าค่ามธัยฐานของกลุ่มประเทศทีม่อีนัดบัความน่าเชื่อถอืเดยีวกนั ที ่4.5% อย่างมนีัยส าคญั 

สะทอ้นถงึความเสีย่งดา้นสภาพคล่องต่างประเทศทีต่ ่ามาก 

• โดยสรุป ในปัจจบุนัสถาบนัจดัอนัดบัความน่าเชื่อถอืชัน้น าทัง้ 3 แห่ง (Fitch, Moody's และ S&P) มมีุมมองแนวโน้ม 

(Outlook) ต่อเศรษฐกจิไทยอยู่ทีร่ะดบั "Stable" พรอ้มคงอนัดบัความน่าเชื่อถอืที ่BBB+ โดยเฉพาะทัง้ Fitch และ Moody's 

ทีป่รบัมมุมองกลบัขึน้มาก่อนหน้านี้ ไดใ้หเ้หตุผลสนับสนุนจากเสถยีรภาพทางการเมอืงทีเ่พิม่ขึน้ 

ตลอดจนความยดืหยุ่นของภาคการเงนิต่างประเทศและวนิัยทางการคลงัทีย่งัคงเขม้แขง็ 

ส่วนหนึ่งสะทอ้นถงึความส าเรจ็ของภาครฐัในการเร่งฟ้ืนฟูความเชื่อมัน่ของสถาบนัจดัอนัดบัสากลกลบัคนืมา อย่างไรกด็ ี

ในระยะขา้งหน้า เราคาดว่าสถาบนัจดัอนัดบัจะยงัคงมมุมองไวท้ีร่ะดบั Stable 

โดยยงัไมม่แีนวโน้มทีจ่ะปรบัขึน้เป็นมุมมองบวก (Positive) ในเรว็ๆ นี้ 
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เน่ืองจากยงัคงตอ้งตดิตามความเสีย่งดา้นการด าเนินงานทางการคลงัอย่างใกลช้ดิ 

โดยเฉพาะแผนการปรบัขึน้อตัราภาษมีลูค่าเพิม่ (VAT) ใหไ้ดต้ามแผนปรบัสมดุลทางการคลงัระยะปานกลางของรฐับาล 

ซึง่จะเป็นบททดสอบส าคญัต่อความยัง่ยนืทางการคลงัและทศิทางหนี้สาธารณะในระยะยาว 

 
 
TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 
Direct line: (66) 2633 6488   
Email:  esu@tisco.co.th 
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