
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 ท่านควรศกึษาขอ้มลูดว้ยความระมดัระวังและใชวิ้จารณญาณอย่างรอบคอบก่อนตดัสินใจใดๆ KResearch จะไมร่บัผิดในความเสียหายใด
ท่ีเกิดขึน้จากการใชข้อ้มลูดงักลา่ว  
ขอ้มลูใดๆ ท่ีปรากฎในรายงานวิจยันีถื้อเป็นทรพัยส์ินของ KResearch และ/หรือบคุคลท่ีสาม (แลว้แตก่รณี) การน าขอ้มลูดงักลา่ว (ไมว่า่ทัง้หมดหรือบางส่วน) ไปใชต้อ้งแสดงขอ้ความถึงสิทธิความเป็นเจา้ของแก ่
KResearch และ/หรือบคุคลท่ีสาม (แลว้แตก่รณี) หรือแหลง่ท่ีมาของขอ้มลูนัน้ๆ ทัง้นี ้ท่านจะไมท่  าซ  า้ ปรบัปรุง ดดัแปลง แกไ้ข สง่ตอ่ เผยแพร ่หรือกระท าในลกัษณะใดๆ เพ่ือวตัถปุระสงคใ์นทางการคา้ โดยไมไ่ดร้บั
อนญุาตลว่งหนา้เป็นลายลกัษณอ์กัษรจาก KResearch และ/หรือบคุคลท่ีสาม (แลว้แตก่รณี) 

 

 
 
 

 
 

 
   

 

 ศูนยวิ์จยักสิกรไทยประเมินว่าเฟดจะยงัคงอตัราดอกเบ้ียนโยบายท่ี 0.0-0.25% ส าหรบัการประชุม

นโยบายการเงินท่ีจะมีข้ึนในวนัท่ี 27-28 ก.ค. น้ี โดยมีมุมมองดงัตอ่ไปน้ี 

o ตลาดแรงงานสหรฐัฯ ยงัคงไม่ฟ้ืนตวัอย่างเต็มท่ี และจ  านวนคนว่างงานยงัคงอยู่ในระดบัท่ี

สูงกว่าในช่วงก่อนโควิด-19 อยา่งมาก แมว้า่ตวัเลขการจา้งงานนอกภาคเกษตรของสหรฐัฯ ใน

เดือนมิ.ย. ท่ีผ่านมาจะเพ่ิมสูงขึ้ นถึง 850,000 ต าแหน่ง อยา่งไรก็ดี อตัราการว่างงานสหรฐัฯ 

เดือนมิ.ย. กลับปรบัตัวสูงขึ้ นสู่ระดับ 5.9% เน่ืองจากมีคนกลับเขา้สู่ตลาดแรงงานเพ่ือหางาน

เพ่ิมขึ้ น ขณะท่ีตัวเลขผูย้ื่นขอสวสัดิการวา่งงานสปัดาหล์่าสุด (ณ วนัท่ี 17 ก.ค. 2564) เพ่ิมสูง

ขึ้ นมาอยูท่ี่ 419,000 ราย ทั้งน้ี จ านวนคนวา่งงาน ณ เดือนมิ.ย. 2564 อยูท่ี่ราว 9.5 ลา้นคน 

สูงกวา่ระดับก่อนโควิด-19 (ณ เดือน ก.พ. 2563) เกือบ 4 ลา้นคน ในขณะท่ี อตัราการมีส่วน

ร่วมในก าลงัแรงงานเดือนมิ.ย. 2564 อยูท่ี่ 62.1% เม่ือเทียบกบัระดับ 63.3% ในเดือนก.พ. 

2563  ซ่ึงสะทอ้นใหเ้ห็นว่ามีคนบางส่วนท่ีลม้เลิกความตั้งใจท่ีจะหางานหลังพยายามหางาน

มาแลว้ระยะหน่ึง ซ่ึงคนกลุ่มน้ีจะไม่ถูกนับว่าเป็นก าลังแรงงานและผู้ว่างงาน ท าใหอ้ัตราการ

วา่งงานต า่กวา่ท่ีควรจะเป็น ทั้งน้ี หากค านวณอตัราการวา่งงานโดยนับรวมคนกลุ่มน้ีเขา้ในก าลงั

แรงงานและเป็นผูว้า่งงาน และยดึอตัราการมีส่วนรวมในก าลงัแรงงานเท่ากบัระดับก่อนโควิด-19 

อัตราการว่างงานเดือนมิ .ย. 2564 จะยังคงอยู่ในระดับสูง ท่ี 7.6% ซ่ึงแสดงให้เห็นว่า

ตลาดแรงงานสหรัฐฯ ยงัคงห่างไกลจากระดับก่อนโควิด-19 อย่างมาก ส่งผลใหค้าดว่าจะใช้

ระยะเวลาอีกยาวนานกวา่จะฟ้ืนตวัอยา่งเต็มท่ีตามเป้าหมายของเฟด  

o เฟดเผชิญแรงกดดนัจากเงินเฟ้อท่ีเพ่ิมสูงข้ึน แตค่าดว่าเฟดจะยงัคงใหน้ ้าหนักต่อการฟ้ืนตวั

ทางเศรษฐกิจเป็นหลกั จากขอ้มูลเงินเฟ้อล่าสุด ณ เดือนมิ.ย. 2564 ดัชนีราคาสินคา้ผูบ้ริโภค

ทัว่ไป (Headline CPI) เร่งตัวสูงสุดในรอบ 13 ปีท่ี 5.4% YoY ขณะท่ี ดัชนีราคาสินคา้ผูบ้ริโภค

พ้ืนฐาน (Core CPI) เพ่ิมสูงขึ้ น 4.5% YoY ซ่ึงเป็นอตัราการเร่งตัวท่ีสูงสุดนับตั้งแต่เดือน พ.ย. 

2534 ทั้งน้ี อตัราเงินเฟ้อท่ีเรง่สูงขึ้ นถูกขบัเคล่ือนมาจากเศรษฐกิจสหรฐัฯ ท่ีฟ้ืนตวัอยา่งแข็งแกร่ง 

ประกอบกบัการชดเชยอุปสงคท่ี์คา้งจากช่วงก่อนหน้า (Pent-up demand) และปัญหาคอขวดใน
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2 ECONOMIC BRIEF 

ห่วงโซ่อุปทาน (Supply chain bottlenecks) รวมถึงราคาสินคา้โภคภัณฑ์ โดยเฉพาะอย่างยิ่ง

ราคาพลงังานท่ีพุ่งสูงขึ้ นอยา่งมาก ซ่ึงปัจจยับางตัวอยา่ง Pent-up demand และ Supply chain 

bottlenecks อาจจะคล่ีคลายลงไดใ้นระยะขา้งหน้า อย่างไรก็ตาม ปัญหาขาดแคลนแรงงาน ซ่ึง

ส่งผลใหค้่าแรงสูงขึ้ น มีแนวโน้มท่ีจะไม่คล่ีคลายลงในระยะอันใกล ้เน่ืองจากหลากหลายปัจจัย 

เช่น แรงงานส่วนหน่ึงมีทกัษะไม่ตรงกบัความตอ้งการของตลาดแรงงาน และสวสัดิการคนวา่งงาน

ส่งผลใหแ้รงงานขาดแรงจูงใจในการหางาน เป็นตน้ ซ่ึงทิศทางค่าแรงท่ีเพ่ิมสูงขึ้ นจะส่งผลใหเ้งิน

เฟ้อสหรัฐฯ มีแนวโน้มท่ีจะยังอยู่ในระดับสูงต่อไป ซ่ึงจะเป็นปัจจัยกดดันใหเ้ฟดอาจมีความ

จ าเป็นตอ้งพิจารณาถอนนโยบายการเงินแบบผ่อนคลายในระยะขา้งหน้า อยา่งไรก็ดี คาดวา่เฟด

น่าจะยงัคงใหน้ ้าหนักต่อการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจมากกว่าปัจจยัดา้นเงินเฟ้อ และน่าจะยงัคงยืน

นโยบายการเงินแบบผ่อนคลายไปจนถึงอยา่งน้อยส้ินปีน้ี  

o เศรษฐกิจสหรฐัฯ เผชิญกบัความเส่ียงเชิงลบมากข้ึนจากการแพรร่ะบาดโควิด-19 สายพนัธุ์

ใหม่ ท่ีส่งผลใหจ้  านวนผูติ้ดเช้ือโควิด-19 ในสหรัฐฯ กลับมาเพ่ิมสูงข้ึนอีกครั้ง สหรัฐฯ 

กลบัมาเผชิญจ านวนผูติ้ดเช้ือรายวนัท่ีสูงขึ้ นจากสายพันธุ์เดลตา้ท่ีมีการแพร่กระจายไดง้่าย โดย

จ านวนผูติ้ดเช้ือรายใหม่เฉล่ีย 7 วนั ณ วนัท่ี 21 ก.ค. 2564 อยูท่ี่ 40,456 ราย เพ่ิมขึ้ นจาก

สัปดาหก์่อนหน้าถึง 46.3% ทั้งน้ี ปัจจุบันผูติ้ดเช้ือสายพันธุ์เดลตา้มีสัดส่วนถึง 83.2% ของ

จ านวนผูติ้ดเช้ือทั้งหมดในสหรฐัฯ โดยเพ่ิมขึ้ นอยา่งรวดเร็วจากสดัส่วน 51.7% ในช่วงตน้เดือน

ก.ค. 2564 ส่งผลใหส้ถานการณ์การแพร่ระบาดยงัคงมีความไม่แน่นอนสูง ซ่ึงนอกจากสายพนัธุ์

เดลตา้ ยงัคงมีความเส่ียงจากการแพร่ระบาดของสายพนัธุ์อ่ืนๆ เช่น สายพันธุ์แลมดา้ และสาย

พันธุ์เอปซีลอน ซ่ึงประสิทธิผลของวัคซีนท่ีมีอยู่ต่อสายพันธุ์เหล่าน้ียงัคงไม่แน่ชัด  นอกจากน้ี 

อตัราการฉีดวคัซีนของสหรฐัฯ เร่ิมชะลอลง ซ่ึงอาจเพ่ิมความเส่ียงต่อสถานการณ์แพร่ระบาดมาก

ขึ้ น ปัจจยัต่างๆ เหล่าน้ีน ามาซ่ึงความกงัวลเก่ียวกบัผลกระทบต่อเศรษฐกิจของสหรฐัฯ และส่งผล

ใหเ้ฟดมีแนวโน้มท่ีจะยังคงนโยบายทางการเงินแบบผ่อนคลายเพ่ือสนับสนุนการฟ้ืนตัวทาง

เศรษฐกิจท่ามกลางความเส่ียงท่ียงัมีอยูสู่ง  

 ท่ามกลางความเส่ียงของเศรษฐกิจสหรฐัฯ ท่ีเพ่ิมข้ึนจากการแพร่ระบาดของโควิด-19 อีกทั้ง ภาค

เศรษฐกิจจริงยังฟ้ืนตวัไม่เต็มท่ี คาดว่าเฟดคงมีท่าทีท่ีระมัดระวังและอดทนในการพิจารณาถอน

นโยบายการเงินแบบผ่อนคลาย โดยศูนยว์จิยักสิกรไทยมองวา่เฟดน่าจะยงัคงยืนการเร่ิมท า QE tapering 

ในตน้ปีหน้า และเร่ิมปรับขึ้ นดอกเบ้ียนโยบายในปี 2566 ตามท่ีส่งสัญญาณไวใ้นการประชุมนโยบาย

การเงินในเดือนมิ.ย ท่ีผ่านมา อยา่งไรก็ดี หากความเส่ียงต่างๆ ลดลง และเศรษฐกิจสหรฐัฯ ส่งสญัญาณ

ความรอ้นแรงของเศรษฐกิจ เช่น ตลาดแรงงานเขา้ใกลร้ะดับการจา้งงานเต็มท่ี (Full employment) ซ่ึงมี

อตัราการว่างงานอยู่ท่ีราว 4.5% อัตราเงินเฟ้อเร่งตัวสูงขึ้ นเกินระดับ 2.0% อย่างต่อเน่ือง โดยเฉพาะ

อยา่งยิ่งหากราคาสินทรพัยใ์นตลาดอสงัหาริมทรพัยพุ์่งสูงขึ้ นอย่างรวดเร็ว เฟดอาจถอนนโยบายการเงิน

แบบผ่อนคลาย และปรบัข้ึนดอกเบ้ียเร็วกวา่ท่ีคาด 
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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) 
 

3 ECONOMIC BRIEF 

ส าหรบัผลกระทบตอ่ไทย หากเฟดส่งสญัญาณถอนนโยบายการเงินแบบผ่อนคลายเร็วกวา่ตลาดคาด 

จะส่งผลใหอ้ัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ เพ่ิมสูงขึ้ น ซ่ึงจะส่งผลใหอ้ัตราผลตอบแทนของ

พนัธบัตรรฐับาลไทยและตน้ทุนการกูย้ืมน้ันปรบัสูงขึ้ นตามไปดว้ย ในขณะท่ีเศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มท่ีจะ

ฟ้ืนตวัชา้กวา่เศรษฐกิจโลกและเศรษฐกิจสหรฐัฯ ท่ามกลางความเส่ียงจากสถานการณ์แพร่ระบาดท่ียงัอยู่

ในระดับสูง ซ่ึงประเด็นเหล่าน้ีเป็นโจทย์ท่ีท้าทายของธนาคารแห่งประเทศไทยท่ีจะต้องคอยติดตาม

สถานการณ์และพิจารณาออกมาตรการท่ีเหมาะสมต่อไปในระยะขา้งหน้า 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


