
 

 

 
 
 

 
 

 
   

 

 ศูนยวิ์จยักสิกรไทยประเมินว่าเฟดจะยงัคงอตัราดอกเบ้ียนโยบายท่ี 0.0-0.25% ส าหรบัการประชุม

นโยบายการเงินท่ีจะมีข้ึนในวันท่ี 15-16 มิ.ย. น้ี ทั้งน้ี แมว้า่เงินเฟ้อจะเร่งสูงขึ้ น โดยในเดือนพ.ค. ท่ี

ผ่านมา อตัราเงินเฟ้อทัว่ไปอยูท่ี่ 5.0% YoY ซ่ึงเป็นอตัราท่ีสูงสุดนับตั้งแต่เดือนส.ค. 2551  ขณะท่ีอตัรา

เงินเฟ้อพ้ืนฐานก็เรง่สูงขึ้ นในอตัราท่ีสูงสุดในรอบ 29 ปีท่ี 3.8% YoY อยา่งไรก็ดี การเร่งขึ้ นของเงินเฟ้อมี

สาเหตุมาจากการฟ้ืนตัวของกิจกรรมทางเศรษฐกิจหลงัการเปิดเมือง (Reopening) การชดเชยอุปสงค์ท่ี

คา้งจากช่วงก่อนหน้า (Pent-up demand) ปัญหาคอขวดในห่วงโซ่อุปทาน (Supply chain bottlenecks) 

ประกอบกบัปัจจยัฐานต า่ในช่วงเดียวกนัของปีก่อนหน้าเป็นหลกั โดยปัจจยับางตัวอยา่ง Pent-up demand 

และ Supply chain bottlenecks คงจะคล่ีคลายลงไดใ้นระยะขา้งหน้า ขณะท่ี ปัจจยับางตัว เช่น ปัญหาขาด

แคลนแรงงาน ซึ่งส่งผลใหค้่าแรงสูงขึ้ น คงจะยงัไม่ลดลง ดงัน้ัน เงินเฟ้อในระยะขา้งหน้าคงจะปรบัตัวลดลง

มาไดใ้นระดับหน่ึง แต่ไม่น่ากลับไปต า่เหมือนในช่วงก่อนเกิดโควิด-19 อย่างไรก็ดี เงินเฟ้อท่ีเร่งสูงขึ้ น

เพียงชัว่คราวและทยอยปรบัลดลงในระยะขา้งหน้า อาจยงัไม่ส่งผลใหเ้กิดแรงกดดันเพียงพอท่ีจะท าใหเ้ฟด

จ าเป็นตอ้งรีบถอนมาตรการผ่อนคลายทางการเงินในระยะอนัใกล ้ขณะท่ีเฟดน่าจะยงัคงใหน้ ้าหนักต่อการ

ฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจมากกวา่แรงกดดันจากเงินเฟ้อ ซ่ึงจากตัวเลขตลาดแรงงานท่ีออกมาล่าสุด อตัราการ

วา่งงานเดือนพ.ค. 2564 ปรบัลดลงมาอยู่ท่ี 5.8% แต่ยงัสูงกว่าระดับก่อนโควิด-19 ท่ีอยูร่าว 3.5% 

ขณะท่ีตวัเลขการจา้งงานนอกภาคเกษตร (Non-farm payrolls) เพ่ิมขึ้ น 559,000  ต าแหน่งในเดือนพ.ค. 

2564 ต า่กวา่ท่ีตลาดคาดการณ์วา่จะเพ่ิมขึ้ น 671,000 ต าแหน่ง ซ่ึงสะทอ้นใหเ้ห็นวา่ตลาดแรงงานยงัคง

มีความเปราะบางอยู ่และอาจจะใชร้ะยะเวลายาวนานกวา่จะฟ้ืนตวัอยา่งเต็มท่ีตามเป้าหมายของเฟด  

 ในการประชุมครั้งน้ี เฟดจะมีการแถลงประมาณการเศรษฐกิจ ซ่ึงประมาณการ GDP และเงินเฟ้อ

ของเฟดจะบ่งช้ีมุมมองของเฟดต่อภาวะเศรษฐกิจ และเป็นการส่งสญัญาณทิศทางนโยบายการเงิน

ในระยะขา้งหนา้ โดยหากเฟดปรบัประมาณการเศรษฐกิจและเงินเฟ้อสูงขึ้ น หรือปรบัประมาณการการ

ปรบัดอกเบ้ียของเฟด (Fed Dot Plot) ใหมี้ทิศทางการปรบัขึ้ นดอกเบ้ียเร็วขึ้ นกวา่การแถลงประมาณการ

ครั้งก่อนในเดือนมี.ค. 2564 จะเป็นการส่งสัญญาณใหต้ลาดคาดการณ์วา่เฟดน่าจะถอนมาตรการผ่อน

คลายทางการเงิน โดยจะเร่ิมลดการเขา้ซ้ือสินทรพัย ์(QE tapering) ในอนาคตอนัใกล ้ซ่ึงอาจก่อใหเ้กิด

ความผันผวนในตลาดการเงิน ดังน้ัน เฟดมีแนวโน้มท่ีจะระมัดระวงัในการส่ือสาร และหลีกเล่ียงท่ีจะส่ง

สัญญาณการถอนนโยบายการเงินแบบผ่อนคลายเร็วกว่าท่ีควร โดยศูนยว์ิจัยกสิกรไทยมองว่า ในการ

ประชุมนโยบายการเงินครั้งท่ีจะถึงน้ี เฟดน่าจะยังคงประมาณการเศรษฐกิจและเงินเฟ้อ รวมถึงประมาณ

การ Fed Dot Plot ใกลเ้คียงเดิม หรือหากมีการปรบัประมาณการเศรษฐกิจและเงินเฟ้อสูงขึ้ น  คาดว่า

แถลงการณ์ของนายเจอโรม พาวเวลจะออกมาในทิศทางท่ีช่วยลดความกังวลของตลาดเก่ียวกับการถอน

นโยบายการเงินแบบผ่อนคลาย และยงัคงจุดยืนด้านนโยบายแบบผ่อนคลายไปจนถึงส้ินปีน้ี ท่ามกลาง
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คาดเฟดยงัคงดอกเบ้ียท่ีระดบั 0.0-0.25% ในการ

ประชุมวนัที่ 15-16 มิ.ย. น้ี…ขณะที่ตอ้งตดิตามประมาณ

การเศรษฐกิจและเงินเฟ้อ  

 



 

 

2 ECONOMIC BRIEF 

ความไม่แน่นอนท่ียงัมีอยูสู่ง ขณะท่ีศูนยว์จิยักสิกรไทยมองวา่ เฟดอาจเร่ิมท า QE tapering ในปีหน้า โดยมี

ความเป็นไปไดท่ี้เฟดอาจเร่ิมส่งสญัญาณการท า QE tapering อยา่งเร็วสุดในการประชุม Jackson Hole ใน

เดือนส.ค. ท่ีจะถึงน้ี หากตวัเลขเศรษฐกิจและเงินเฟ้อสหรฐัฯ ส่งสญัญาณความรอ้นแรงทางเศรษฐกิจ 

 ทั้งน้ี ในช่วงเดือนท่ีผ่านมา เฟดไดท้ าการขายคืนพนัธบัตรสู่ตลาดเงินผ่านการท า Reverse Repo 

เพ่ิมข้ึนอย่างมาก หลังจากอุปสงคข์อง Reverse Repo Facilities พุ่งสูงข้ึน ซ่ึงอุปสงคข์อง Reverse 

Repo Facilities ท่ีเพ่ิมสูงข้ึนเป็นปัจจยับ่งช้ีว่าตลาดการเงินมีสภาพคล่องอยู่สูง ซ่ึงส่งผลใหเ้ฟดเผชิญ

ความทา้ทายในการคงนโยบายการเงินแบบผ่อนคลายต่อไปในระยะข้างหน้า ทั้งน้ี เน่ืองจาก

กระทรวงการคลงัสหรฐัฯ มีการเรง่เบิกจา่ยเงินกูผ่้านการดึงเงินออกจากบญัชีเงินสดท่ีฝากไวก้บัเฟด หรือท่ี

เรียกวา่ Treasury General Account (TGA) เพ่ือน าเงินออกมาใชก้ระตุน้เศรษฐกิจ และเพ่ือลดปริมาณเงิน

สดในบัญชี TGA ก่อนท่ีการยกเลิกเพดานหน้ีชัว่คราวจะหมดอายุลงในวันท่ี 31 ก.ค. 2564 โดย

กระทรวงการคลังสหรฐัฯ มีเป้าหมายลดปริมาณเงินฝากในบัญชี TGA ใหเ้หลืออยู่ท่ี 4.50 แสนลา้น

ดอลลารฯ์ ภายในวนัท่ี 31 ก.ค. 2564 เพ่ือรกัษาความสามารถในการกูย้ืมเงินในระยะขา้งหน้า ซ่ึง ณ 

วนัท่ี 9 มิ.ย. 2564 ปริมาณเงินฝากในบัญชี TGA ยงัอยูท่ี่ระดับ 6.74 แสนลา้นดอลลารฯ์ ซ่ึงการท่ี

กระทรวงการคลังสหรฐัฯ ดึงเงินสดออกจากบัญชี TGA จะส่งผลใหมี้สภาพคล่องเขา้สู่ระบบการเงินเพ่ิม

สูงขึ้ นอยา่งมาก และน ามาซ่ึงความตอ้งการในการน าเงินไปพกัใน Reverse Repo Facilities ซ่ึงไดอ้ตัรา

ผลตอบแทนดีกว่าเม่ือเทียบกับทางเลือกอ่ืนๆ ท่ีมีอัตราดอกเบ้ียติดลบ ส่งผลใหก้ารขายคืนพันธบัตรสู่

ตลาดการเงินผ่านการท า Reverse Repo ของเฟดเพ่ิมสูงขึ้ นอยา่งมาก โดยอยูท่ี่ 5.48 แสนลา้นดอลลารฯ์ 

ณ วนัท่ี 11 มิ.ย. 2564 ซ่ึงการท า Reverse Repo ของเฟดจะช่วยดึงสภาพคล่องออกจากตลาดการเงิน 

อยา่งไรก็ดี อุปสงคข์อง Reverse Repo Facilities ท่ีเพ่ิมสูงขึ้ น จะเป็นปัจจยักดดันใหร้าคาพนัธบตัรเพ่ิม

สูงขึ้ น และส่งผลใหอ้ัตราผลตอบแทนน้ันลดลง ท่ามกลางสภาพคล่องท่ีเพ่ิมสูงขึ้ น ซ่ึงจะยิ่งไปกระตุน้เงิน

เฟ้อและราคาสินทรพัยใ์หเ้พ่ิมสูงขึ้ น ดังน้ัน เฟดจึงอาจเผชิญความทา้ทายในการคงนโยบายการเงินแบบ

ผ่อนคลาย และอาจจ าเป็นตอ้งถอนนโยบายทางการเงินแบบผ่อนคลายในระยะขา้งหน้า อีกทั้ง เฟดคง

จ าเป็นตอ้งปล่อยใหอ้ตัราดอกเบ้ียปรบัเพ่ิมสูงขึ้ นในทา้ยท่ีสุด  

ส  าหรบัผลกระทบตอ่ไทย หากเฟดส่งสญัญาณถอนนโยบายการเงินแบบผ่อนคลายเร็วกวา่ตลาดคาด 

จะส่งผลใหอ้ัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ เพ่ิมสูงขึ้ น ซ่ึงจะส่งผลใหอ้ัตราผลตอบแทนของ

พนัธบัตรรฐับาลไทยและตน้ทุนการกูย้ืมน้ันปรบัสูงขึ้ นตามไปดว้ย ในขณะท่ีเศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มท่ีจะ

ฟ้ืนตัวชา้กว่าเศรษฐกิจโลกและเศรษฐกิจสหรฐัฯ ซ่ึงประเด็นเหล่าน้ีเป็นโจทยท่ี์ทา้ทายของธนาคารแห่ง

ประเทศไทยท่ีจะตอ้งคอยติดตามสถานการณ์และพิจารณาออกมาตรการท่ีเหมาะสมต่อไปในระยะขา้งหน้า 

 

 

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) 


