
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) 

 

 
 
 

 
 

 
   

 

 ศูนยวิ์จยักสิกรไทยประเมินว่าเฟดจะยงัคงอตัราดอกเบ้ียนโยบายท่ี 0.0-0.25% และน่าจะยงัคงไม่

ประกาศการลดวงเงิน QE (QE tapering) ในการประชุมนโยบายการเงินท่ีจะมีข้ึนในวันท่ี 21-22 

ก.ย. น้ี โดยเฟดน่าจะยงัคงมีมุมมองต่อการปรบัลด QE ไม่เปล่ียนแปลงจากท่ีตลาดรบัรูไ้ปแลว้ว่า

เฟดจะเริ่มลดวงเงิน QE ในส้ินปีน้ี  

o ในการประชุมนโยบายการเงินครั้งน้ี คาดว่าเฟดคงส่งสัญญาณผ่านถอ้ยแถลงว่าเฟดมี

มุมมองระมัดระวังต่อการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจสหรฐัฯ หลังจากเคร่ืองบ่งช้ีเศรษฐกิจบางตัว 

อาทิ ตวัเลขการจา้งงานภาคการเกษตร และดัชนีผูจ้ดัการฝ่ายจดัซ้ือภาคบริการ (Services PMI) 

เดือนส.ค. ออกมาต า่กวา่ท่ีคาด ท่ามกลางการแพร่ระบาดของโควิด-19 รวมถึงปัญหาคอขวดใน

หว่งโซ่อุปทานท่ียงัคงกดดนัการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจสหรฐัฯ  

o อยา่งไรก็ดี คาดว่าเฟดคงมีมุมมองท่ีมัน่ใจว่าในภาพรวมเศรษฐกิจสหรฐัฯ ยงัคงมีโมเมนตมั

การฟ้ืนตัวไดอ้ย่างต่อเน่ืองและมีความคืบหน้าในการบรรลุเป้าหมายของเฟด โดยอัตรา

วา่งงานไดล้ดลงอยา่งต่อเน่ืองและมาอยูท่ี่ระดับต า่สุดในรอบ 17 เดือนท่ี 5.2% ในเดือนส.ค. ท่ี

ผ่านมา ขณะท่ี แรงกดดันจากเงินเฟ้อยงัอยู่ในระดับสูงเน่ืองจากปัญหาขาดแคลนแรงงานและ

ปัญหาคอขวดในหว่งโซ่อุปทานคาดวา่จะไม่คล่ีคลายลงในระยะเวลาอนัใกล ้ส่งผลใหเ้ฟดคงจ าเป็น

ท่ีจะตอ้งประกาศลดวงเงิน QE เพ่ือรกัษาเสถียรภาพทางดา้นราคาใหส้อดคลอ้งไปกับเป้าหมาย

อตัราเงินเฟ้อเฉล่ียท่ี 2% ของเฟด 

o ถอ้ยแถลงของเฟดคงจะเป็นการเน้นย  ้าใหต้ลาดยังคงคาดการณว่์าเฟดจะมีการเริ่มลด

วงเงิน QE ในส้ินปีน้ีตามท่ีตลาดรับรูไ้ปแลว้ก่อนหนา้น้ี เพื่อหลีกเล่ียงการสรา้งความต่ืน

ตระหนกในตลาดและเพื่อรกัษาความน่าเช่ือถือของเฟด โดยเฟดคงจะประกาศแผนลดวงเงิน 

QE ในการประชุมนโยบายการเงินครั้งหน้าในเดือนพ.ย. และเร่ิมลดวงเงิน QE ในเดือนธ.ค. ท่ีจะ

ถึงน้ี โดยเฟดมีแนวโน้มท่ีจะทยอยลดวงเงิน QE อยา่งค่อยเป็นค่อยไป เน่ืองจากหากสถานการณ์

เปล่ียนแปลงไปอีกทาง เฟดก็ยงัคงมีความยืดหยุ่นในการปรบัเปล่ียนนโยบายในระยะขา้งหน้า 
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ในการประชุมวนัที่ 21-22 ก.ย. น้ี…เฟดน่าจะยงัคงมีมุมมอง

ตอ่การปรบัลด QE ไม่เปล่ียนแปลงจากทีต่ลาดรบัรูไ้ปแลว้ 
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2 ECONOMIC BRIEF 

ทั้งน้ี การลดวงเงิน QE ถือเป็นเพียงการชะลอนโยบายการเงินแบบผ่อนคลายท่ามกลางสภาพ

คล่องในตลาดการเงินท่ีอยูใ่นระดับสูง แต่ไม่ใช่การเปล่ียนแปลงทิศทางนโยบายการเงินเป็นแบบ

ตึงตัว ซ่ึงแมว้า่เฟดจะเร่ิมลดวงเงิน QE แต่การปรบัขึ้ นอตัราดอกเบ้ียนโยบายคงจะไม่เกิดขึ้ นใน

ระยะอนัใกลต้ามท่ีนายเจอโรม พาวเวลไดก้ล่าวไวก้่อนหน้าน้ี  

o อย่างไรก็ดี หากเฟดมองว่าจะไม่มีการลดวงเงิน QE ภายในส้ินปีน้ี เฟดคงเลือกท่ีจะส่ือสาร

เพ่ือเปล่ียนแปลงคาดการณข์องตลาดในการประชุมนโยบายการเงินครั้งน้ี โดยเฟดคงใชว้ิธี

พูดโน้มน้าวใหต้ลาดเขา้ใจว่าท่ามกลางความเส่ียงท่ียงัอยู่ในระดับสูง เฟดอาจจ าเป็นท่ีจะตอ้ง

ชะลอการลดวงเงิน QE ออกไปก่อน อย่างไรก็ดี ศูนยว์ิจยักสิกรไทยมองว่า กรณีน้ีอาจมีความ

เป็นไปไดน้้อย เน่ืองจากเศรษฐกิจสหรฐัฯ ก็ยงัมีโมเมนตัมฟ้ืนตัวไดอ้ย่างต่อเน่ือง แมจ้ะมีความ

เส่ียงจากการแพรร่ะบาด 

 ทั้งน้ี ตอ้งติดตามประมาณการเศรษฐกิจและเงินเฟ้อ รวมถึงประมาณการการปรบัอัตราดอกเบ้ีย 

นโยบาย (Fed Dot Plot) ท่ีเฟดจะเผยแพร่ในการประชุมครั้งน้ี ซ่ึงจะเป็นตัวบ่งช้ีทิศทางนโยบาย

การเงินในระยะขา้งหน้า ทั้งน้ี ศูนยว์ิจยักสิกรไทยคาดว่ามีความเป็นไปไดท่ี้เฟดจะปรบัประมาณการเงิน

เฟ้อสูงขึ้ น ท่ามกลางแรงกดดนัเงินเฟ้อท่ียงัอยูใ่นระดบัสูง ประกอบกบัอาจมีการปรบัประมาณการการปรบั

ขึ้ นดอกเบ้ียเร็วขึ้ นกวา่การแถลงประมาณการครั้งก่อนในเดือนมิ.ย. 2564 ท่ีคาดการณ์วา่เฟดจะเร่ิมขึ้ น

ดอกเบ้ียนโยบายในปี 2566 อยา่งไรก็ดี เฟดคงจะตอ้งชัง่น ้าหนักระหวา่งความเส่ียงทางดา้นเศรษฐกิจและ

ดา้นเงินเฟ้อในระยะขา้งหน้า ประกอบกบัใชค้วามระมดัระวงัในการส่ือสาร และหลีกเล่ียงท่ีจะส่งสญัญาณ

การถอนนโยบายการเงินแบบผ่อนคลายเร็วกวา่ท่ีควร เพ่ือไม่ก่อใหเ้กิดความผนัผวนในตลาดการเงิน  

ส  าหรบัผลกระทบต่อไทย หากเฟดประกาศการลดวงเงิน QE จะส่งผลใหแ้นวโน้มอตัราผลตอบแทน

พนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ และดอลลารส์หรฐัฯ กลบัเป็นขาขึ้ น ซ่ึงจะส่งผลใหอ้ตัราผลตอบแทนของพนัธบตัร

รฐับาลไทยและตน้ทุนการกูย้ืมน้ันปรบัสูงขึ้ นตามไปดว้ย ในขณะท่ีเศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มท่ีจะฟ้ืนตัวชา้

กว่าเศรษฐกิจโลกและเศรษฐกิจสหรัฐฯ ท่ามกลางความเส่ียงจากสถานการณ์แพร่ระบาดท่ียังอยู่ใน

ระดบัสูง ขณะท่ี เงินบาทมีแนวโน้มท่ีจะกลบัมาอ่อนค่าตามทิศทางแข็งค่าข้ึนของดอลลารส์หรฐัฯ อยา่งไรก็

ดี หากเฟดยงัไม่ประกาศการลดวงเงิน QE ก็จะก่อใหเ้กิดความไม่แน่นอนในตลาดการเงิน และอัตรา

แลกเปล่ียนมีแนวโน้มท่ีจะผนัผวนอยา่งต่อเน่ือง  

 

 


