
 

 

 
 
 

 
 

 
   

 

 เงินเฟ้อสหรฐัฯ เดือนเม.ย. พุ่งสูงข้ึนกว่าตลาดคาดการณ ์โดยเงินเฟ้อทัว่ไปอยู่ท่ี 4.2% YoY สูงสุด

นับตั้งแตก่.ย. 2551 ขณะท่ี เงินเฟ้อพ้ืนฐานอยูท่ี่ 3.0% YoY โดยปัจจยัขบัเคล่ือนมีดงัต่อไปน้ี 

o อุปสงค์ภายในประเทศฟ้ืนตัวดี หลังจากมีการเร่งฉีดวัคซีน และออกมาตรการกระตุน้

เศรษฐกิจอยา่งตอ่เน่ือง การใชจ้า่ยของผูบ้ริโภคขยายตัวไดอ้ยา่งแข็งแกร่ง หลงัจากกิจกรรมทาง

เศรษฐกิจสามารถกลับมาเป็นปกติมากขึ้ น ประกอบกับมีมาตรการแจกเงินเยียวยาใหก้ับชาว

อเมริกนั โดยหากพิจารณาดชันีราคาผูบ้ริโภครายสินคา้จะพบวา่ราคาสินคา้ในเดือนเม.ย. 2564 

เกือบทุกรายการปรบัสูงขึ้ นเม่ือเทียบกบัปีก่อนหน้า โดยส่วนหน่ึงมาจากปัจจยัฐานท่ีต า่ ในปีก่อน

หน้าท่ีมีการออกมาตรการล็อกดาวน์ ทั้งน้ี ดชันีราคาสินคา้ประเภทรถยนต์ โดยเฉพาะรถยนต์มือ

สอง เพ่ิมสูงขึ้ นอยา่งมีนัยส าคญั หลงัจากตลาดรถยนต์มีการฟ้ืนตัว ขณะท่ีดัชนีราคาท่ีพกัโรงแรม

ก็เพ่ิมสูงขึ้ น เน่ืองจากชาวอเมริกนัเร่ิมกลบัมาท่องเท่ียวภายในประเทศ  

o ในฝัง่อุปทานเผชิญปัญหาขาดแคลนสินคา้และวัตถุดิบส าหรบัการผลิต โดยภาคการผลิตไม่

สามารถผลิตสินคา้ไดท้นัตามอุปสงคท่ี์เพ่ิมสูงขึ้ น เน่ืองจากขาดแคลนวตัถุดิบ สินคา้ขั้นกลาง และ

แรงงาน ท่ามกลางหว่งโซ่อุปทานท่ีเผชิญปัญหาคอขวด ซ่ึงสะทอ้นไดจ้ากยอดสินคา้คงคลงัภาคคา้

ส่ง และดัชนีผูจ้ดัการฝ่ายจดัซ้ือภาคการผลิต (Manufacturing PMI) ท่ีเพ่ิมสูงขึ้ นน้อยกวา่ตลาด

คาด  

o ราคาสินคา้โภคภัณฑเ์ร่งสูงข้ึน กดดนัใหเ้งินเฟ้อพุ่งสูงข้ึน จากการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจโลก 

ส่งผลใหร้าคาสินคา้โภคภณัฑน้ั์นพุ่งสูงขึ้ นอยา่งมีนัยส าคญั โดยเฉพาะอยา่งยิ่งราคาพลงังานท่ีมี

สดัส่วนราว 7% ดัชนีเงินเฟ้อสหรฐัฯ โดยในเดือนเม.ย. 2564 ราคาน ้ามนัดิบ WTI เพ่ิมสูงขึ้ นถึง 

273.5% YoY ราคาถ่านหินเพ่ิมสูงขึ้ น 57.5% YoY ราคาก๊าซธรรมชาติเพ่ิมสูงขึ้ น 50.1% YoY 

นอกจากน้ี ราคาสินคา้โภคภณัฑอ่ื์นๆ ก็เพ่ิมสูงขึ้ นอยา่งมีนัยส าคญัเช่นกนั อาทิ ราคาแรเ่หล็กเพ่ิม

สูงขึ้ น 112.2% YoY ราคาทองแดงเพ่ิมสูงขึ้ น 84.4% YoY
1
  

 เงินเฟ้อท่ีเร่งสูงข้ึนจะเป็นปัจจยักดดนัใหเ้ฟดอาจจ  าเป็นตอ้งถอนมาตรการการเงินแบบผ่อนคลาย

เร็วกว่าท่ีคาดการณไ์ว ้อย่างไรก็ดี เฟดน่าจะยงัใหน้ ้าหนักต่อการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจมากกว่าแรง

กดดนัจากเงินเฟ้อ ทั้งน้ี เฟดน่าจะยงัคงไม่ถอนมาตรการการเงินแบบผ่อนคลายในระยะอนัใกลเ้น่ืองจาก

เฟดน่าจะยงัคงตอ้งติดตามทิศทางเงินเฟ้อไปอีกระยะหน่ึง โดยเงินเฟ้อท่ีพุ่งสูงขึ้ นในเดือนเม.ย. อาจเป็น
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เงินเฟ้อสหรฐัฯ เรง่ตวัสูงข้ึนมากกว่าคาด…เฟดอาจตอ้ง

ผ่อนคลายมาตรการการเงินก่อนก าหนด โดยเง่ือนไขอยูท่ี่

ตลาดแรงงาน 

 



 

 

2 ECONOMIC BRIEF 

เพียงปัจจยัชัว่คราว ซ่ึงหากปัจจยัฐานต า่ แรงหนุนจากการชดเชยอุปสงคท่ี์คา้งจากช่วงก่อนหน้า (Pent-up 

demand)  และปัญหาการขาดแคลนในฝั่งอุปทานน้ันคล่ีคลายลง รวมถึงราคาสินคา้โภคภณัฑก์ลบัมาเป็น

ปกติมากขึ้ น ทิศทางเงินเฟ้อในระยะขา้งหน้าอาจปรบัลดต า่ลง ส่งผลใหเ้ฟดจึงยงัไม่มีความจ าเป็นในการ

ด าเนินนโยบายแบบตึงตัวเพ่ือชะลอความรอ้นแรงของเศรษฐกิจ นอกจากน้ี เฟดน่าจะใหน้ ้าหนักกับการ

ฟ้ืนตวัของตลาดแรงงานเป็นส าคญั โดยแมว้า่ปัจจุบนัตลาดแรงงานเร่ิมส่งสญัญาณฟ้ืนตัว แต่จ านวนคน

วา่งงานยงัอยู่สูงกว่าระดับก่อนโควิด-19 อย่างมาก โดยอัตราการว่างงาน ณ เดือนเม.ย.2564 อยู่ท่ี 

6.1% ปรบัลดลงอยา่งมากจากระดับสูงสุดในปีก่อนท่ี 14.8% อยา่งไรก็ดี ยงัคงสูงกวา่ระดับก่อนโควิด-

19 ท่ี 3.5% ค่อนขา้งมาก ขณะท่ีจ านวนคนวา่งงาน ณ เดือนเม.ย. 2564 อยูท่ี่ 9.8 ลา้นคน สูงกวา่ระดับ

ก่อนโควิด-19 ประมาณ 4 ลา้นคน ดังน้ัน คาดว่าจะใชร้ะยะเวลาอีกยาวนานกว่าตลาดแรงงานจะฟ้ืน

ตวัอยา่งเต็มท่ีตามเป้าหมายของเฟด  

 เฟดน่าจะตอ้งยืนนโยบายการเงินแบบผ่อนคลายไปจนถึงอย่างนอ้ยส้ินปีน้ี ขณะท่ีเฟดอาจเลือกใช้

มาตรการควบคุมเสน้ผลตอบแทนตลาดพนัธบตัรเพื่อกดอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรระยะยาวไม่ให้

เพ่ิมข้ึนอย่างรวดเร็ว ทั้งน้ี จากการท่ีเงินเฟ้อปรบัสูงขึ้ น ส่งผลใหต้ลาดคาดว่าเฟดอาจจ าเป็นตอ้งถอน

มาตรการการเงินแบบผ่อนคลายเร็วกวา่ท่ีคาดการณ์ไว ้โดยคาดวา่เฟดจะเร่ิมปรบัลดการเขา้ซ้ือสินทรพัย ์

(QE tapering) ก่อนท่ีจะปรบัขึ้ นอตัราดอกเบ้ียนโยบาย ซ่ึงความกงัวลของตลาดสะทอ้นใหเ้ห็นจากการท่ี

ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส ์ณ วนัท่ี 12 พ.ค. 2564 ลดลง 681.50 จุด (1.99%) ขณะท่ีอตัรา

ผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาล 10 ปี ปรบัสูงขึ้ นจาก 1.64% ในวนัก่อนหน้า มาอยูท่ี่ 1.69% ณ วนัท่ี 12 

พ.ค. 2564 ทั้งน้ี จากการท่ีอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลเพ่ิมสูงขึ้ น คาดวา่เฟดอาจเขา้มาแทรกแซง

ตลาดพนัธบตัร โดยมีความเป็นไปไดท่ี้เฟดอาจใชม้าตรการควบคุมเสน้อัตราผลตอบแทน (Yield curve 

control) ในระยะขา้งหน้า เพ่ือกดอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรระยะยาวไม่ใหเ้พ่ิมขึ้ นอยา่งรวดเร็ว อยา่งไรก็

ดี ถึงแมว้า่เฟดจะสามารถกดอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรระยะกลางและระยะยาวลงมาได ้แต่ทา้ยท่ีสุดแลว้ 

หากการจา้งงานกลบัมาสู่ระดับใกลเ้คียงปกติ (Near full employment) เฟดคงจ าเป็นตอ้งถอนมาตรการ

การเงินแบบผ่อนคลายอยู่ดี ซ่ึงท าใหค้าดวา่ในรอบน้ี เฟดอาจแทรกแซงตลาดไดไ้ม่นานมากนัก โดยอาจ

ท าไดเ้พียงในระยะเวลาไม่ก่ีเดือน ต่างจากในรอบปี 2554-2555 ท่ีเฟดท า Operation Twist เป็นปีๆ  

 

 

 

 

 

 

Disclaimers 
 

รายงานวิจยันีจ้ดัท าโดยบรษัิท ศนูยวิ์จยักสิกรไทย จ  ากดั (“KResearch”) เพ่ือเผยแพรเ่ป็นการทั่วไป โดยอาศยัแหลง่ขอ้มลูสาธารณะหรือขอ้มลูท่ีเช่ือวา่มีความน่าเช่ือถือท่ีปรากฏขณะจดัท า ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงไดใ้น
แตล่ะขณะเวลา ทัง้นี ้ KResearch มิอาจรบัรองความถกูตอ้ง ความน่าเช่ือถือ ความเหมาะสม ความครบถว้นสมบรูณ ์ หรือความเป็นปัจจบุนัของขอ้มลูดงักลา่ว และไมไ่ดม้ีวตัถปุระสงคเ์พ่ือชีช้วน เสนอแนะ ให้
ค  าแนะน า หรือจงูใจในการตดัสินใจเพ่ือด  าเนินการใดๆ แตอ่ย่างใด ดงันัน้ ท่านควรศกึษาขอ้มลูดว้ยความระมดัระวงัและใชวิ้จารณญาณอย่างรอบคอบก่อนตดัสินใจใดๆ KResearch จะไมร่บัผิดในความเสียหายใด
ท่ีเกิดขึน้จากการใชข้อ้มลูดงักลา่ว  
ขอ้มลูใดๆ ท่ีปรากฎในรายงานวิจยันีถื้อเป็นทรพัยส์ินของ KResearch และ/หรือบคุคลท่ีสาม (แลว้แตก่รณี) การน าขอ้มลูดงักลา่ว (ไมว่า่ทัง้หมดหรือบางสว่น) ไปใชต้อ้งแสดงขอ้ความถึงสิทธิความเป็นเจา้ของแก ่
KResearch และ/หรือบคุคลท่ีสาม (แลว้แตก่รณี) หรือแหลง่ท่ีมาของขอ้มลูนัน้ๆ ทัง้นี ้ท่านจะไมท่  าซ  า้ ปรบัปรุง ดดัแปลง แกไ้ข สง่ตอ่ เผยแพร ่หรือกระท าในลกัษณะใดๆ เพ่ือวตัถปุระสงคใ์นทางการคา้ โดยไมไ่ดร้บั
อนญุาตลว่งหนา้เป็นลายลกัษณอ์กัษรจาก KResearch และ/หรือบคุคลท่ีสาม (แลว้แตก่รณี) 

 


