
Disclaimers 
 

รายงานวิจยันีจ้ดัท าโดยบรษิัท ศนูยวิ์จยักสิกรไทย จ ากดั (“KResearch”) เพื่อเผยแพร่เป็นการทั่วไป โดยอาศยัแหล่งขอ้มลูสาธารณะหรือขอ้มลูที่เชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือทีป่รากฏขณะจดัท า ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงไดใ้น
แต่ละขณะเวลา ทัง้นี ้ KResearch มิอาจรบัรองความถูกตอ้ง ความน่าเชื่อถือ ความเหมาะสม ความครบถว้นสมบูรณ ์ หรือความเป็นปัจจุบนัของขอ้มลูดงักล่าว และไม่ไดม้ีวตัถุประสงคเ์พื่อชีช้วน เสนอแนะ ให้
ค  าแนะน า หรือจูงใจในการตดัสินใจเพื่อด าเนนิการใดๆ แต่อย่างใด ดงันัน้ ท่านควรศึกษาขอ้มลูดว้ยความระมดัระวงัและใชวิ้จารณญาณอย่างรอบคอบก่อนตดัสินใจใดๆ KResearch จะไม่รบัผิดในความเสียหายใด
ที่เกิดขึน้จากการใชข้อ้มลูดงักล่าว  
ขอ้มลูใดๆ ที่ปรากฎในรายงานวิจยันีถ้ือเป็นทรพัยส์ินของ KResearch และ/หรือบุคคลที่สาม (แลว้แต่กรณี) การน าขอ้มลูดงักล่าว (ไม่ว่าทัง้หมดหรือบางส่วน) ไปใชต้อ้งแสดงขอ้ความถึงสิทธิความเป็นเจา้ของแก ่
KResearch และ/หรือบุคคลที่สาม (แลว้แต่กรณี) หรือแหล่งที่มาของขอ้มลูนัน้ๆ ทัง้นี ้ท่านจะไม่ท าซ  า้ ปรบัปรุง ดดัแปลง แกไ้ข ส่งต่อ เผยแพร่ หรือกระท าในลกัษณะใดๆ เพือ่วตัถุประสงคใ์นทางการคา้ โดยไม่ได้รบั
อนุญาตล่วงหนา้เป็นลายลกัษณอ์กัษรจาก KResearch และ/หรือบุคคลที่สาม (แลว้แตก่รณี) 

 

 
 
 

 
 

 
   

 

การประชุมนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรฐัฯ (เฟด) ในวนัที่ 2-3 พ.ย. ท่ีจะถึงน้ี จะเป็น

รอบการประชุมที่ส  าคัญ เน่ืองจากเฟดน่าจะมีการประกาศการลดวงเงิน QE อย่างเป็นทางการ ขณะที่

เฟดน่าจะยงัคงอตัราดอกเบ้ียนโยบายท่ี 0.0-0.25% โดยศูนยวิ์จยักสิกรไทยมีมุมมองดงัตอ่ไปน้ี 

▪ เฟดน่าจะยงัคงด าเนินนโยบายการเงินตามแผนที่ไดส้่งสัญญาณไวก้่อนหนา้ว่าเฟดจะเริ่มลดวงเงิน 

QE ภายในสิ้ นปีน้ี และคาดว่าจะสิ้ นสุดการลดวงเงิน QE ภายในกลางปี 2565 ซึ่งแปลว่าเฟดอาจ

ทยอยลดวงเงิน QE เดือนละ 1.5 หมื่นลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ โดยแบ่งเป็นการลดการเขา้ซื้ อพันธบัตร

รัฐบาลเดือนละ 1.0 หมื่นลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ จากวงเงินปัจจุบันท่ี 8.0 หมื่นลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อ

เดือน และการลดการเขา้ซื้ อหลกัทรพัยท่ี์มีสญัญาจ านองค ้าประกนั (mortgage-backed securities) เดือน

ละ 0.5 หมื่นลา้นดอลลารส์หรฐัฯ จากวงเงินปัจจุบนัท่ี 4.0 หมื่นลา้นดอลลารส์หรฐัฯ ต่อเดือน ซึ่งจะส่งผล

ใหว้งเงิน QE ทั้งหมดท่ี 1.2 แสนลา้นดอลลารส์หรฐัฯ ต่อเดือนในปัจจุบนัหมดลงในช่วงกลางปีหน้าตามท่ี

เฟดไดส้่งสญัญาณไว ้

▪ ความกังวลหลกัของเฟดอยูท่ี่ประเด็นดา้นเงินเฟ้อท่ีเร่งสูงขึ้ นอย่างมาก และอาจจะลากยาวกว่าที่เคย

ประเมิน อัตราเงินเฟ้อในสหรฐัฯ ยงัคงพุ่งสูงขึ้ นอย่างต่อเน่ือง โดยในเดือนก.ย. ดัชนีราคาผูบ้ริโภคเพิ่ม

สูงขึ้ นถึง 5.4% YoY สอดคลอ้งกับดัชนีราคาผูผ้ลิตท่ีเร่งตัวสูงขึ้ นอย่างมากท่ี 8.6% YoY ตามปัจจยัดา้น

ราคาพลังงานและปัญหาคอขวดในห่วงโซ่อุปทานซึ่งมีแนวโน้มท่ีจะไม่คล่ีคลายลงในระยะอันใกล ้ทั้งน้ี 

แมว้า่การลดวงเงิน QE อาจจะไม่ไดเ้ป็นการแกปั้ญหาเงินเฟ้ออยา่งตรงจุด เน่ืองจากแรงกดดนัเงินเฟ้อส่วน

หน่ึงเกิดจากปัจจยัทางฝั่งอุปทานท่ีส่งผลใหต้น้ทุนการผลิตน้ันสูงขึ้ น อย่างไรก็ดี การถอนนโยบายการเงิน

แบบผ่อนคลายผ่านการลดวงเงิน QE จะช่วยลดอตัราเงินเฟ้อคาดการณ์ (inflation expectation) และแรง

กดดันเงินเฟ้อจากฝั่งอุปสงค์ ซึ่งจะช่วยหยุดยั้งวงจรเงินเฟ้อได้ในระดับหน่ึง ทั้งน้ี ในระยะขา้งหน้า ทิศ

ทางการขยายตัวของเศรษฐกิจสหรฐัฯ มีโมเมนตัมท่ีจะชะลอตวัลง ท่ามกลางปัญหาการขาดแคลนแรงงาน

รวมถึงความเสี่ยงจากการแพร่ระบาดของโควิด-19 ท่ียงัอยู่ในระดับสูง ในขณะท่ีแรงกดดันดา้นเงินเฟ้อ

อาจจะลากยาวกว่าท่ีเคยประเมิน ส่งผลใหเ้ฟดคงจะตอ้งชัง่น ้าหนักความเสี่ยงทางดา้นการขยายตัวของ

เศรษฐกิจและดา้นเงินเฟ้อในการพิจารณาจงัหวะท่ีเหมาะสมในการปรบัขึ้ นดอกเบ้ียในระยะขา้งหน้า โดย
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2 ECONOMIC BRIEF 

หากเฟดตอ้งปรบัขึ้ นดอกเบ้ียเร็วกวา่ท่ีควรนอกจากจะสรา้งความผนัผวนมากขึ้ นในตลาดเงินตลาดทุนแลว้ 

ยงัอาจย่ิงบัน่ทอนการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจสหรฐัฯ ในภาวะท่ียงัมีความไม่แน่นอนเร่ืองการแพร่ระบาดของ

โควิด-19 ท่ียงัไม่ไดห้มดไป อีกทั้งยงัไม่ไดช้่วยแกปั้ญหาขีดจ ากดัในฝั่งอุปทานซึ่งเป็นปัจจยัผลกัดนัเงินเฟ้อ

ใหสู้งขึ้ น เน่ืองจากการปรบัข้ึนดอกเบ้ียจะส่งผลใหต้น้ทุนทางการเงินสูงขึ้ นและส่งผลใหผู้ผ้ลิตอาจเพิ่มก าลัง

การผลิตต า่กวา่ท่ีควรจะเป็น 

▪ ส าหรบัผลกระทบในฝัง่ตลาดเงินตลาดทุน เน่ืองจากตลาดไดร้บัรูแ้ผนการลดวงเงิน QE ไปแลว้ก่อน

หนา้น้ี ดงันั้น การประกาศลดวงเงิน QE ในการประชุมท่ีจะถึงน้ีน่าจะส่งผลต่อตลาดเงินตลาดทุนให้

เกิดความผนัผวนอยา่งจ  ากดั อยา่งไรก็ดี คงตอ้งติดตามผลการประชุมว่าเฟดจะส่งสญัญาณอะไรเพิ่มเติม 

ซึ่งหากเฟดส่งสัญญาณมุมมองว่าเศรษฐกิจสหรัฐฯ เผชิญความเสี่ยงเชิงลบสูงขึ้ น  อาจส่งผลให้ตลาด

คาดการณ์การขึ้ นดอกเบ้ียชะลอออกไปจากท่ีเคยคาด ซึ่งจะส่งผลใหเ้งินดอลลารส์หรฐัฯ เผชิญแรงกดดัน

และมีแนวโน้มอ่อนค่าได ้ขณะท่ีหากเฟดส่งสัญญาณแสดงความกังวลต่อประเด็นเงินเฟ้อมากกว่าความ

เสี่ยงดา้นการขยายตัวทางเศรษฐกิจ อาจส่งผลใหต้ลาดคาดการณ์การขึ้ นดอกเบ้ียเร็วกว่าท่ีเคยคาด ซึ่งจะ

ส่งผลใหเ้งินดอลลารส์หรฐัฯ มีแนวโน้มแข็งค่าขึ้ นได ้ซึ่งแนวโน้มค่าเงินบาทในระยะขา้งหน้าคงผันผวนไป

ตามทิศทางค่าเงินดอลลาร์สหรฐัฯ และปัจจยัในประเทศ ซึ่งคงตอ้งติดตามการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจไทย

หลงัจากมีการเปิดประเทศ ท่ามกลางความเสี่ยงจากการแพร่ระบาดท่ียงัอยูใ่นระดบัสูง 

 

 


