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การจ้างงานในสหรัฐฯ ยังอ่อนแอ ขณะที่ความขัดแย้งกับจีนเพ่ิมความไม่แน่นอนต่อเศรษฐกิจญี่ปุ่น ส่วนจีนถูกฉุดร้ังจากตลาดแรงงานที่อ่อนแอและวิกฤตภาคอสังหาฯ

จีนญ่ีปุ่นสหรัฐฯ

Source: NBS

ความคาดเคลื่อนจากการเปิดเผยตัวเลขการจ้างงานสร้าง

ความไม่แน่นอนต่อทิศทางดอกเบี้ยนโยบาย การจ้างงานนอก

ภาคเกษตรเพ่ิมขึ้น 119,000 ต าแหน่ง ในเดือนกันยายน แต่

ตัวเลขเดือนสิงหาคมแย่ลงจากรายงานเดิมซ่ึงเพ่ิมขึ้น 22,000 

ต าแหน่ง ปรับเป็นลดลง 4,000 ต าแหน่ง ส่วนอัตราการ

ว่างงานเพ่ิมขึ้นสู่ระดับ 4.4% สูงสุดนับตั้งแต่เดือนตุลาคม 

2564 ขณะท่ี ดัชนีความเชื่อม่ันผู้บริโภคในเดือนพฤศจิกายน

ร่วงลงสู่ระดับต ่าสุดในรอบ 6 เดือน อยู่ท่ี 51 ส่วนดัชนี PMI 

ภาคการผลิตเบ้ืองต้นเติบโตในอัตราต ่าสุดในรอบ 4_เดือน แม้

ดัชนี PMI_ภาคบริการเบ้ืองต้นขยายตัวมากสุดนับตั้งแต่เดือน

กุมภาพันธ์

ตลาดแรงงานและภาคการผลิตที่มีสัญญาณอ่อนแอลง 

รวมถึงความเช่ือมั่นที่อยู่ในระดับต ่า สะท้อนภาพการเติบโต

ของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ที่มีแนวโน้มชะลอลง ขณะเดียวกันการ

ประกาศยกเว้นภาษีน าเข้าผลิตภัณฑ์อาหารกว่า 2,000 รายการ 

และราคาพลังงานที่อยู่ในระดับต ่า คาดว่าจะช่วยลดทอนแรง

กดดันต่อเงินเฟอ้อันเป็นผลมาจากนโยบายปรับขึ้นภาษีน าเข้า 

อย่างไรก็ตาม การยกเลิกรายงานตัวเลขการจ้างงานเดือน

ตุลาคมและการเลื่อนออกตัวเลขเดือนพฤศจิกายนอาจเป็น

ปัจจัยที่ท าให้เฟดขาดข้อมูลที่เพียงพอในการพิจารณาปรับลด

อัตราดอกเบี้ยในการประชุมวันที่ 9-10 ธันวาคมนี้

แม้มีปัจจัยบวกจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ แต่ความขัดแย้ง

กับจีนเพ่ิมความไม่แน่นอนต่อแนวโน้มเศรษฐกิจญี่ปุ่น GDP 

ของญ่ีปุ่นในไตรมาส 3 หดตัวคร้ังแรกในรอบ 6 ไตรมาส ท่ี 

-1.8% YoY_และ -0.4% QoQ_โดยการส่งออกลดลง -1.2% 

QoQ_ขณะท่ี PMI_ภาคการผลิตหดตัวต่อเน่ืองเป็นเดือนท่ี 5 ท่ี 

48.8 ในเดือนพฤศจิกายน ส่วน PMI_ภาคบริการขยายตัว

ต่อเน่ืองท่ี 53.1 นอกจากน้ี นายกรัฐมนตรี ซานาเอะ ทาคาอิจิ 

อนุมัติมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจขนาดใหญ่ มูลค่ารวม 21.3 ล้าน

ล้านเยน เพ่ือรับมือกับภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว และบรรเทา

ผลกระทบจากภาวะเงินเฟอ้

เศรษฐกิจญ่ีปุ่นยังคงอ่อนแอเนื่องจากการบริโภคถูกกดดันจาก

ค่าครองชีพที่อยู่ในระดับสูง และการส่งออกที่ถูกกระทบจากการ

ปรับขึ้นภาษีน าเข้าของสหรัฐฯ ขณะที่ความขัดแย้งกับจีนเพ่ิม

ความเสี่ยงต่อการฟื้ นตัวของญ่ีปุ่น ภายหลังจีนประกาศให้

ประชาชนงดเดินทางไปญ่ีปุ่น รวมถึงหยุดซื้ออาหารทะเลและหยุด

การอนุมัติฉายภาพยนต์เร่ืองใหม่จากญ่ีปุ่น ซึ่งอาจส่งผลลบต่อภาค

ท่องเที่ยวและการส่งออก อย่างไรก็ตาม มาตรการกระตุ้นที่มีมูลค่า

มากสุดนับตั้งแต่ช่วงโควิด-19 อาจช่วยบรรเทาผลกระทบดังกล่าว

ได้บางส่วน ทั้งนี้ วิจัยกรุงศรีคาดว่า BOJ มีโอกาสปรับขึ้นดอกเบี้ย

อีก 0.25% สู่ ระดับ 0.75% ภายในไตรมาสแรกปีหน้ า เพ่ือ

ตอบสนองต่อเงินเยนที่อ่อนค่าแรงและเงินเฟอ้ที่อยู่ในระดับสูง

Source: Bloomberg Source: Bloomberg

US: Unemployment rate Japan: Purchasing Manager Index (PMI)
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Unemployment (16-24)*

Unemployment (All)

China: Unemployment rate
%

ความอ่อนแอในตลาดแรงงานและภาคอสังหาริมทรัพย์ยังคงบั่น

ทอนการเติบโตทางเศรษฐกิจของจีน อัตราการว่างงานในกลุ่มคน

หนุ่มสาว_(16-24 ปีไม่รวมนักเรียน) ในเดือนตุลาคมยังคงอยู่ใน

ระดับสูงท่ี 17.3% ขณะท่ียอดขายบ้านใหม่ของผู้พัฒนาอสังหาฯ 100 

อันดับแรกหดตัวแรงท่ีสุดในรอบหน่ึงปีท่ี -41.9%_YoY ส่วนราคา

บ้านใหม่และบ้านมือสองเฉลี่ยใน 70 เมืองหดตัวต่อเนื่องนานเกือบ 4 

ปีในเดือนตุลาคมท่ี -2.6% และ -5.4% ตามล าดับ ล่าสุด รัฐบาล

ก าลังพิจารณาออกมาตรการเพ่ิมเติมเพ่ือเร่งแก้ไขวิกฤตในภาคอสัง

หาฯ เช่น เงินอุดหนุนส าหรับผู้ซ้ือบ้านใหม่ การเพ่ิมเงินคืนภาษีส าหรับ

ผู้กู้ซ้ือบ้าน และการลดต้นทุนในการท าธุรกรรมการซ้ือบ้าน

การส่งออกทีอ่่อนแรงลงอาจท าให้จีนต้องหันมาพ่ึงพาการบริโภคใน

ประเทศมากขึ้น หากการเติบโตของยอดค้าปลีกสูงขึ้นจาก 3.5% 

YoY ในปี 2567 เป็น 5.5% ส่วนต่างที่เพ่ิมขึน้จะชดเชยการส่งออก

ไปยังสหรัฐฯ ได้ถึง 26% อย่างไรก็ตาม การกระตุ้นการบริโภคยัง

เผชิญอุปสรรคและข้อจ ากัด อาทิ (i)_การว่างงานในกลุ่มคนหนุ่ม

สาวที่สูง (ii)_ความเชื่อมั่นต่อการจ้างงานในระยะข้างหน้าที่ต ่ากว่า

ก่อนโควิดถึง 45% และ (iii)_ความมั่งคั่งที่สูญเสียไปจากวิกฤตใน

ภาคอสังหาฯ ปัจจุบัน ภาคอสังหาฯ ยังไม่มีสัญญาณการฟื้ นตัวแต่

อย่างใดแม้จีนเร่งออกมาตรการช่วยเหลืออย่างต่อเนื่อง ขณะที่อุป

สงค์บ้านใหม่มีแนวโน้มชะลอลงในระยะยาวตามโครงสร้างประชากร

ทีห่ดตัวลง

% Index



เศรษฐกิจไทย

ภาวะเศรษฐกิจและการเงินประจ าสัปดาห์ 25 พฤศจิกายน 2568
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รัฐบาลเร่งคุมเข้มวินัยการคลัง ตั้งเป้าขาดดุลการคลังต ่ากว่า 3% ของ GDP ภายในปี 2572 

การประชุมคณะรัฐมนตรี (ครม.) เห็นชอบกรอบแผนการคลังระยะปานกลางปี 2570–2573 โดย

ตั้งเป้าลดการขาดดุลงบประมาณเหลือไม่เกิน 3% ของ GDP_ภายในปี 2572_ลดลงจากขาดดุล 

4.4% ในปี 2569 พร้อมยืนยันคงเพดานหน้ีสาธารณะไว้ไม่เกิน 70% ของ GDP นอกจากน้ี ได้มี

การปรับหลักเกณฑ์การก าหนดกรอบการคลังให้เข้มงวดชัดเจนขึ้น เช่น (i) การตั้งงบกลางไม่เกิน 

3% ของงบประมาณรายจ่าย (ii)_การตั้งงบใช้คืนหน้ีไม่ต ่ากว่า 4% ของงบประมาณรายจ่าย และ 

(iii)_การตั้งงบประมาณผูกพันสูงสุดไม่เกิน 5% ของงบประมาณรายจ่าย เป็นต้น ขณะเดียวกัน

รัฐบาลเร่ิมเร่งรัดพิจารณากระบวนการจัดท าร่างพ.ร.บ.งบประมาณรายจ่ายประจ าปี 2570 วาง

กรอบวงเงิน 3.788 ล้านล้านบาท เพ่ิมขึ้น 0.2% จากปีงบฯก่อน และเป็นงบขาดดุล 3.9% ของ 

GDP

การก าหนดกรอบวินัยการคลังที่เข้มงวดขึน้สะท้อนความพยายามของรัฐบาลในการปรับสมดุล

ระหว่างการกระตุ้นเศรษฐกิจและการรักษาเสถียรภาพทางการคลังในระยะยาว ซึง่มีความส าคัญ

อย่างย่ิงในช่วงทีส่ถาบันจัดอันดับเครดิตส าคัญ 2 แห่งได้ปรับแนวโน้มเครดิต (Outlook) ของ

ไทยลงสู่เชิงลบ (Negative) (เดือนเมษายนและกันยายนที่ผ่านมา) การก าหนดเป้าหมายลดขาด

ดุลทางการคลังให้ต า่กว่า 3% ภายในปี 2572 เร็วขึน้จากการแผนคร้ังก่อน รวมถึงการจ ากัดงบ

กลาง งบใช้คืนหนี้ และงบผูกพัน จะช่วยเพ่ิมความโปร่งใสและความน่าเชื่อถือของกระบวนการ

จัดท างบประมาณ ตลอดจนแสดงความมุ่งมั่นที่จ ากัดการเพ่ิมขึน้ของหนี้สาธารณะไม่ให้สูงเกิน

เพดาน 70% ของ GDP ซึง่เป็นจุดที่ตลาดการเงินให้ความส าคัญ นอกจากนี้ การเดินหน้าปรับ

โครงสร้างรายได้รัฐ ควบคู่กับการควบคุมรายจ่ายที่ไม่จ าเป็น จะช่วยเสริมความมั่นใจของนัก

ลงทุนต่างชาติและลดต้นทุนการกู้ยืมของภาครัฐในระยะกลาง หากสามารถด าเนินนโยบายตาม

กรอบทีก่ าหนดได้จริง จะเป็นปัจจัยบวกต่อเสถียรภาพการคลังและอันดับเครดิตของประเทศใน

อนาคต ล่าสุด กลางเดือนพฤศจิกายน  S&P ประกาศยังคงอันดับความน่าเชื่อถือของไทยที ่

BBB+ และคงแนวโน้มที ่มีเสถียรภาพ (Stable)

กรอบแผนการคลังระยะปานกลางช้ีไทยเร่งลดความเสี่ยงทางการคลัง ท่ามกลางแรงกดดันด้านอันดับเครดิต 

Fiscal year
2026 2027 2028 2029 2030

(THB, bn)

Expenditures 3,781 3,788 3,826 3,864 3,903

% YoY 0.7 0.2 1.0 1.0 1.0

Receipt 2,921 3,000 3,145 3,274 3,422

% YoY 3.5 2.7 4.8 4.1 4.5

Fiscal balance -860 -788 -681 -590 -481

% of GDP -4.4 -3.9 -3.3 -2.7 -2.1

Public debt 13,211 13,795 14.419 14,954 15,336

(% of GDP) 68.2 69.4 69.8 69.5 68.2

GDP 19,371 20,049 20,831 21,685 22,661

Medium-Term Fiscal Framework 2027-2030

Source: The cabinet
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ณธัญอร รัตนาธรรมวฒัน์

นักวิจัยอาวุโส

ปริญญา มิ่งสกุล

นักวิจัย

พูลสุข นิลกิจศรานนท์

นักวิเคราะห์อาวุโส (Healthcare, Mobile Operators)

ปิยะนุช สถาพงศ์ภักดี

นักวิเคราะห์อาวุโส (Transport & Logistics)

นรินทร์ ตันไพบูลย์
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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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