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ภาวะเศรษฐกิจและการเงิน
ประจ าสัปดาห์

เศรษฐกิจโลก

1วิจัยกรุงศรี

จีนญ่ีปุ่นสหรัฐฯ

แรงส่งของเศรษฐกิจจีนอ่อนก ำลังลงต่อเนื่อง โดยยอดค้าปลีก

สินค้าขยายตัวเพียง 1.3% YoY ในเดือนพฤศจิกายน ซ่ึงต ่าสุดเป็น

ประวัติการณ์ (หากไม่รวมช่วงโควิด) และการลงทุนในสินทรัพย์ถาวร

หดตัวเร่งขึ้นจาก -1.7% ในช่วง 10 เดือนแรกเป็น -2.6% ในช่วง 11 

เดือนแรก ขณะที่ราคาบ้านใหม่และบ้านมือสองในเดือนพฤศจิกายน

หดตัวต่อเนื่องที่ -2.8% และ -5.7% ตามล าดับ นอกจากน้ี วิกฤต

ภาคอสังหาริมทรัพย์ยังเสี่ยงลุกลามไปยังภาคการเงินภายหลัง

ธนาคารเงาเร่ิมมีการผิดนัดช าระเงิน ด้านรัฐบาลประกาศแผนออก

พันธบัตรรัฐบาลระยะยาวในปี 2569 เพ่ืออุดหนุนมาตรการแลกซ้ือ

สินค้าใหม่ และมาตรการปรับเปลี่ยนเคร่ืองจักรและอุปกรณ์

การผลิต การบริโภค การลงทุน และการส่งออกของจีนอ่อนแรงลง

อย่างชัดเจน ขณะที่ภาคอสังหาฯ ส่งสัญญาณเชิงลบมากขึ้น ทั้ง

ยอดขายและราคาบ้านที่หดตัวต่อเนื่อง ปัญหาด้านสภาพคล่องของ

ผู้พัฒนาอสังหาฯ รวมถึงความเสี่ยงจากธนาคารเงา วิจัยกรุงศรี

ประเมินว่าแม้การส่งออกของจีนยังขยายตัวแต่เสี่ยงเผชิญ

มาตรการปกป้องทางการค้าจากประเทศคู่ค้าอ่ืนนอกเหนือจาก

สหรัฐฯ ขณะที่แรงหนุนจากเทศกาลตรุษจีนและมาตรการอุดหนุน

ของรัฐบาลอาจพยุงการบริโภคในบางจุดหรือเพียงช่ัวคราวเท่านั้น  

โดยภาพรวมแล้ว การฟื้ นตัวจึงมีแนวโน้มเปราะบางในระยะข้างหน้า

แม้เศรษฐกิจสหรัฐฯ ชะลอตัวแต่ยังไม่รุนแรง ขณะที่ญี่ปุ่นเห็นสัญญำณกำรฟื้ นตัวของเศรษฐกิจที่ชัดเจนข้ึน ด้ำนกำรเติบโตของจีนยังขำดแรงส่งขณะที่มำตรกำรกระตุ้นอำจเห็นลลจ ำกัด

Source: NBS

China: Retail Sales and Fixed Asset Investment

1.3

-2.6

-5

0

5

10

Ju
l-
2
3

S
e
p
-2

3

N
o
v
-2

3

Ja
n
-2

4

M
a
r-

2
4

M
a
y
-2

4

Ju
l-
2
4

S
e
p
-2

4

N
o
v
-2

4

Ja
n
-2

5

M
a
r-

2
5

M
a
y
-2

5

Ju
l-
2
5

S
e
p
-2

5

N
o
v
-2

5

Retail Sales YTD Fixed Asset Investment

% YoY

เศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังเลชิญควำมเสี่ยงชะลอตัว แต่แรงกดดัน

เงินเฟอ้อำจจ ำกัดขำลงของดอกเบี้ยนโยบำย แม้ว่าการจ้าง

งานนอกภาคเกษตรเพ่ิมขึ้น 64,000 ต าแหน่ง ในเดือน

พฤศจิกายน หลังจากลดลง 108,000 ต าแหน่ง ในเดือนตุลาคม 

แต่อัตราการว่างงานขยับขึ้นสู่ระดับ 4.6% ส่วนอัตราการเติบโต

ของค่าจ้างเฉลี่ยรายชั่วโมงชะลอตัวต่อเนื่องสู่ระดับต ่าสุด

นับตั้งแต่เดือนกุมภาพันธ์ 2564 ท่ี 3.5% YoY ส าหรับอัตราเงิน

เฟอ้ท่ัวไปและพ้ืนฐานในเดือนตุลาคม ชะลอลงสู่ระดับ 2.7% YoY 

และ 2.6% ตามล าดับ ซ่ึงยังคงสูงกว่าเป้าหมายระยะยาวของ

เฟดที่ 2% 

ตัวเลขเศรษฐกิจล่าสุดส่งสัญญาณชะลอตัวต่อเนื่อง อาทิ 

ยอดค้าปลีกที่โตช้าสุดในรอบ 5 เดือน ความเช่ือมั่นผู้บริโภคที่

อยู่ในระดับต ่า PMI ภาคการผลิตหดตัวแรงสุดในรอบ 5 เดือน 

รวมถึง อัตราการว่างงานที่สูงสุดนับตั้งแต่เดือนกันยายน 

2564 อย่างไรก็ตาม ความเสี่ยงต่อการชะลอตัวตัวรุนแรง

ของเศรษฐกิจยังค่อนข้างต ่าเมื่อพิจารณาจากภาคบริการที่

ขยายตัวและแรงหนุนจากนโยบายการคลัง ขณะที่แผนการซื้อ

ตั๋วเงินคลังเดือนละ 4 หมื่นล้านดอลลาร์ฯ ของเฟดประกอบ

กับการลดดอกเบี้ยในช่วงก่อนหน้านี้คาดว่าจะเป็นปัจจัยที่ช่วย

หนุนแรงส่งการเติบโตทางเศรษฐกิจ ด้วยเหตุนี้ วิจัยกรุงศรี

ประเมินว่าเฟดอาจปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายอีกเพียง 1 

ครั้งในปี 2569

BOJ ปรับขึ้นอัตรำดอกเบ้ียสู่ระดับสูงสุดในรอบ 30 ปี ท่ำมกลำง

พัฒนำกำรเชิงบวกของเศรษฐกิจและควำมเสี่ยงเงินเฟ้อ 

ธนาคารกลางญ่ีปุ่น (BOJ) มีมติปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียนโยบาย 

0.25% สู่ระดับ 0.75% พร้อมส่งสัญญาณเปิดกว้างส าหรับการ

ปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียเพ่ิมเติมหากภาวะเศรษฐกิจและเงินเฟอ้บรรลุ

เป้าหมายตามท่ีคาดการณ์ ขณะท่ีดัชนีความเชื่อม่ันของกลุ่มผู้ผลิต

รายใหญ่ (Tankan) เพ่ิมขึ้นสู่ระดับสูงสุดในรอบ 4 ปี ที่ 15.0 ใน

ไตรมาส 4 ส่วนภาคบริการยังคงอยู่ท่ี 34 ซ่ึงใกล้เคียงกับระดับท่ี

แข็งแกร่งสุดนับตั้งแต่ปี 2533 นอกจากน้ี ยอดการส่งออกใน

เดือนพฤศจิกายนขยายตัวต่อเน่ืองเป็นเดือนท่ี 3 อยู่ท่ี 6.1% YoY 

ซ่ึงสูงสุดในรอบ 8 เดือน 

เศรษฐกิจญ่ีปุ่นเร่ิมเห็นพัฒนาการเชิงบวกมากขึ้นจาก (i) ความ

เช่ือมั่นของกลุ่มผู้ประกอบการขนาดใหญ่ที่เพ่ิมขึ้นอย่างชัดเจน 

(ii) PMI ภาคบริการที่ยังขยายตัวอย่างแข็งแกร่ง (iii) ภาค

ท่องเที่ยวที่เติบโต และ (iv) ยอดส่งออกที่ฟื้ นตัวต่อเนื่องเป็น

เดือนที่ 2 นอกจากนี้ มาตรการกระตุ้นทางการคลังรวมถึง

แผนการปรับขึน้ค่าจ้างแรงงานคาดว่าจะเป็นอีกปัจจัยที่ช่วยหนุน

การฟื้ นตัวของเศรษฐกิจญ่ีปุ่นในระยะข้างหน้า ทั้งนี้ วิจัยกรุงศรี

ประเมินว่าหากพัฒนาการของเศรษฐกิจยังอยู่ในเชิงบวกและมี

ความเสี่ยงเงินเฟอ้ที่ล่าสุดยังคงค้างอยู่ที่ระดับ 2.7-3.0% BOJ 

อาจทยอยปรับขึน้อัตราดอกเบี้ยนโยบายอย่างค่อยเป็นค่อยไปใน

ปี 2569

Source: Bloomberg Source: Bloomberg

US: Nonfarm Payrolls and Unemployment rate

3

3.5

4

4.5

5

-200

-100

0

100

200

300

400

M
a
r-

2
4

Ju
l-
2
4

N
o
v
-2

4

M
a
r-

2
5

Ju
l-
2
5

N
o
v
-2

5

NFPs (LHS) Unemployment rate

thousand %

Japan: Tankan Survey
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เศรษฐกิจไทย

ภาวะเศรษฐกิจและการเงินประจ าสัปดาห์ 23 ธันวาคม 2568

2วิจัยกรุงศรี

แม้พ้ืนที่นโยบำยกำรเงินจะลดลง แต่ยังมีโอกำสที่กนง.จะปรับลดดอกเบ้ียนโยบำยสู่ระดับ 1.0% ในช่วงคร่ึงแรกของปี 2569 

กนง.ปรับลดดอกเบี้ยนโยบำยลงสู่ระดับต ่ำสุดในรอบ 3 ปีที่ 

1.25% ช้ีเศรษฐกิจเติบโตต ่ำต่อเนื่องและเลชิญควำมเสี่ยงขำลง 

การประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ในวันที่ 17 

ธันวาคม มีมติเอกฉันท์ปรับลดดอกเบ้ีย 0.25% สู่ 1.25% โดย

กนง.เห็นว่านโยบายการเงินสามารถผ่อนคลายเพ่ิมเติมได้ภายใต้

เศรษฐกิจท่ีมีแนวโน้มชะลอตัวชัดเจนและมีความเสี่ยงมากขึ้น 

เพ่ือให้ภาวะการเงินสนับสนุนการฟื้ นตัวของเศรษฐกิจและมีส่วน

ช่วยบรรเทาภาระหน้ีให้กับกลุ่มเปราะบาง รวมถึงช่วยเสริม

ประสิทธิผลของมาตรการทางการเงินและนโยบายอื่นของภาครัฐ 

กนง.ประเมินเศรษฐกิจก าลังชะลอตัวลงอย่างชัดเจน ท่ามกลาง

ความเสี่ยงด้านขาลงที่เพ่ิมสูงขึ้น โดยยังคงคาดการณ์ GDP ปี

นี้ จะขยายตัว 2.2% ก่อนปรับลดปี 2569 เหลือเติบโต 1.5% 

(เดิมคาด 1.6%) และฟื้ นตัวเป็น 2.3% ในปี 2570 ส าหรับ

เศรษฐกิจปี 2569 คาดว่าการบริโภคภาคเอกชนจะชะลอลงตาม

รายได้ และการส่งออกสินค้าจะได้รับผลกระทบจากมาตรการ

ภาษีน าเข้าของสหรัฐฯ ขณะที่ภาคการท่องเที่ยวทยอยฟื้ นตัว  

ด้านอัตราเงินเฟอ้ทั่วไป กนง.คาดการณ์ว่าจะอยู่ในระดับต ่า โดย

คาดปี 2568 ที่ -0.1% ปี 2569 ที่ 0.3% และปี 2570 ที่ 1.0% 

ผลจากราคาพลังงานโลกที่ปรับลดลงและมาตรการอุดหนุนค่า

ครองชีพของภาครัฐ รวมทั้งแรงกดดันเงินเฟอ้ด้านอุปสงค์ที่มี

จ ากัด ขณะที่กนง.”เห็นควรให้ติดตามความเสี่ยงภาวะเงินฝืด

อย่างใกล้ชิด” ทั้งนี้ ภายใต้เศรษฐกิจที่มีแนวโน้มเติบโตต ่ากว่า

ศักยภาพต่อเนื่อง และภาวะการเงินที่ตึงตัว (ซึ่งสะท้อนจากการ

หดตัวของสินเช่ือ) รวมทั้งแรงสนับสนุนจากนโยบายการคลังที่

จะมีบทบาทลดลงในช่วงรัฐบาลรักษาการ นโยบายการเงินจึง

ควรเป็นเคร่ืองมือหนึ่งที่จะช่วยรักษาแรงส่งทางเศรษฐกิจหรือ

ลดความเสี่ยงจากวัฏจักรขาลงในฐานะ Counter-cyclical 

Policy วิจัยกรุงศรีจึงคาดว่ากนง. จะปรับลดอัตราดอกเบี้ย

นโยบายเพ่ิมเติมอีก 0.25% สู่ระดับ 1.0% ภายในครึ่งแรกของ

ปี 2569 

ภำคท่องเที่ยวทยอยฟื้ นตัวอย่ำงช้ำๆ คำดนักท่องเที่ยวต่ำงชำติ

ปี 2569 เพ่ิมขึ้นเป็น 35.5 ล้ำนคน ในเดือนพฤศจิกายน จ านวน

นักท่องเที่ยวต่างชาติที่เดินทางเข้าไทยอยู่ที่ 2.91 ล้านคน หดตัว 

-7.5% YoY ส่งผลให้ในช่วง 11 เดือนแรกของปี 2568 มี

นักท่องเที่ยวต่างชาติรวม 29.6 ล้านคน หดตัว -7.3% ขณะท่ี

ข้อมูลล่าสุดในช่วงวันที่ 1–14 ธันวาคม มีนักท่องเท่ียวต่างชาติ

อีก 1.37 ล้านคน ท าให้ยอดสะสมตั้งแต่ต้นปีเพ่ิมขึ้นเป็น 31.0 ล้าน

คน ทั้งนี้ ยังคงต้องติดตามการฟื้ นตัวในช่วงคร่ึงหลังของเดือน

ธันวาคมอย่างใกล้ชิด โดยมีความเสี่ยงที่จ านวนนักท่องเที่ยว

ต่างชาติทั้งปี 2568 อาจออกมาต ่ากว่าประมาณการของวิจัยกรุง

ศรีที่ 33.3 ล้านคน

ส าหรับปี 2569 คาดว่าภาคการท่องเที่ยวไทยจะทยอยฟื้ น

ตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไป เนื่องจากยังเผชิญข้อจ ากัดจากหลาย

ปัจจัย ได้แก่ ความกังวลด้านความปลอดภัยของนักท่องเที่ยว

จีน สถานการณ์ความตึงเครียดบริเวณชายแดนไทย–กัมพูชา 

การแข่งขันที่รุนแรงขึ้นจากประเทศท่องเที่ยวในภูมิภาค และ

ค่าเงินบาทที่แข็งค่าเมื่อเทียบกับประเทศคู่แข่ง อย่างไรก็ตาม 

แรงหนุนจากการฟื้ นตัวของการท่องเที่ยวโลก รวมถึงการขยาย

เส้นทางบินและการเพ่ิมเที่ยวบินระหว่างประเทศ จะช่วยพยุงภาค

การท่องเที่ยวไทยในระยะถัดไป โดยประเมินว่าทั้งปี 2569 

จ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติจะกลับมาเพ่ิมขึ้นอีกครั้งสู่ระดับ 

35.5 ล้านคน ซึ่งสะท้อนทิศทางฟื้ นตัวที่ค่อยเป็นค่อยไปสู่ระดับ

ใกล้เคียงกับปี 2567 ท่ามกลางความเปราะบางต่อปัจจัยเสี่ยง

ทั้งในและต่างประเทศ

BOT’s Economic Projection

Source: BOT

Foreign tourist arrivals 

Source: MOTS
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วิจัยกรุงศรี

ณธัญอร รัตนำธรรมวฒัน์

นักวิจัยอาวุโส

ปริญญำ มิ่งสกุล

นักวิจัย

พูลสุข นิลกิจศรำนนท์

นักวิเคราะห์อาวุโส (Healthcare, Mobile Operators)

ปิยะนุช สถำพงศ์ภักดี

นักวิเคราะห์อาวุโส (Transport & Logistics)

นรินทร์ ตันไพบูลย์

นักวิเคราะห์อาวุโส (Power Generation, Modern 
Trade, Chemicals, Medical Devices)

พุทธชำด ลุนค ำ

นักวิเคราะห์อาวุโส (Construction Contractors,
Construction Materials, Hotels, Industrial Estate)

พัชรำ 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 มหัทธนำลัย

ผู้บริหารทีมวิจัยอุตสาหกรรม

ทีมวิจัยเศรษฐกิจ

สุจิต ชัยวิชญชำติ

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 ำสงวนสิทธ์ิ

สมัครสมาชิกวิจัยกรุงศรี

krungsri.research@krungsri.com

ประพันธ์ ลีน้อย

นักวิเคราะห์ (ESG)

ศุภวัฒน์ โชคสวัสด์ิไพศำล

นักวิเคราะห์ (Automobile,
Electronics & Electrical Appliances)

วนิชำ ดิเรกอุดมศักด์ิ

นักเศรษฐศาสตร์อาวุโส

รพีภูมิ ลำภมำก

นักวิเคราะห์ (Agriculture, Food & Beverages)

ดร.พิมพ์นารา หิรัญกสิ

ผู้บริหารสายงานวิจัยและหัวหน้าทีมวิจัยเศรษฐกจิ

นฤชยำ สำตแฟง

นักวิจัย

ทีมวิเคราะห์และพัฒนางานวิจัย

ดร.พิมพ์นำรำ หิรัญกสิ

รักษาการผู้บริหารทีมวิเคราะห์และพัฒนางานวิจัย

กฤตพร ศิริใจชิงกุล

นักเศรษฐศาสตร์

ศุภสิน อิทธิพัทธ์วงศ์

นักเศรษฐศาสตร์

ชณัฐฐำ ธำระรส

นักวิจัย

ปิยะวดี จิระศิริสุวรรณ

นักเศรษฐศาสตร์อาวุโส
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