
 

 

 
 
 

 
 

 
   

 

 ศูนยวิ์จยักสิกรไทยประเมินว่าเฟดจะยงัคงอตัราดอกเบ้ียนโยบายท่ี 0.0-0.25% ส าหรบัการประชุม

นโยบายการเงินท่ีจะมีข้ึนในวนัท่ี 16-17 มี.ค. น้ี โดยมีมุมมองดงัตอ่ไปน้ี  

o แมว่้าเศรษฐกิจสหรัฐฯ จะส่งสัญญาณฟ้ืนตัวดีข้ึน แต่เศรษฐกิจสหรัฐฯ น่าจะใชเ้วลาสัก

ระยะหน่ึงกว่าจะกลบัมาขยายตวัอยา่งเต็มท่ี ส่งผลใหเ้ฟดน่าจะยงัคงอตัราดอกเบ้ียนโยบาย

ท่ีระดบัใกลศู้นย ์รวมถึงยงัคงวงเงินซ้ือสินทรัพยต์่อเดือนท่ี 1.2 แสนลา้นดอลลารฯ์ เพื่อ

สนับสนุนการฟ้ืนตัวทางเศรษฐกิจ ทั้งน้ี เศรษฐกิจสหรัฐฯ มีโมเมนตัมฟ้ืนตัวอย่างต่อเน่ือง 

ท่ามกลางจ านวนผูติ้ดเช้ือโควดิ-19 ท่ีลดลง ประกอบกบัการฉีดวคัซีนมากกวา่ 2 ลา้นโดสต่อวนั 

ซ่ึงส่งผลใหส้ถานการณ์การแพร่ระบาดของโควิด-19 ในสหรัฐฯ บรรเทาลงและภาคธุรกิจ

สามารถกลบัมาด าเนินการเป็นปกติไดม้ากขึ้ น ขณะท่ีมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจวงเงิน 1.9 ลา้น

ลา้นดอลลาร์ฯ ล่าสุดไดผ่้านความเห็นชอบจากทั้งสภาผูแ้ทนราษฎรและวุฒิสภาสหรฐัแลว้ ซ่ึง

มาตรการกระตุน้เศรษฐกิจน้ีครอบคลุมการจัดสรรงบประมาณ 4 แสนลา้นดอลลาร์ฯ เพ่ือ

แจกจ่ายใหก้ับชาวอเมริกันมากสุดคนละ 1,400 ดอลลาร์ รวมถึงขยายเวลาของโครงการ

ช่วยเหลือคนตกงานสัปดาห์ละ 300 ดอลลารส์หรฐัฯ ออกไปจนถึงเดือนก.ย.น้ี ซ่ึงมาตรการ

เหล่าน้ีจะช่วยกระตุน้การบริโภคและสนับสนุนการฟ้ืนตัวของตลาดแรงงาน ส่งผลใหอ้ัตราการ

เติบโตของเศรษฐกิจสหรฐัฯ มีแนวโน้มท่ีจะกลบัมาขยายตวัไดใ้นปีน้ี อยา่งไรก็ดี เศรษฐกิจสหรฐัฯ 

คาดว่าจะใชเ้วลาอีกสักระยะหน่ึงกว่าจะกลับมาขยายตัวอย่างเต็มท่ีตามเป้าหมายของเฟด โดย

แมว้า่ตลาดแรงงานสหรฐัฯ จะปรบัตวัดีขึ้ นจากจุดต า่สุดในปีท่ีแลว้อยา่งมีนัยส าคญั แต่ในภาพรวม

ตลาดแรงงานสหรฐัฯ ยงัคงอ่อนแรงและน่าจะใชร้ะยะเวลาเป็นปีกว่าจะฟ้ินตัวอย่างเต็มท่ี ทั้งน้ี 

ตวัเลขอตัราการวา่งงานล่าสุดในเดือนก.พ. ยงัคงอยูใ่นระดับสูงท่ี 6.2% ซ่ึงหากนับรวมคนท่ีออก

จากตลาดแรงงานเน่ืองจากลม้เลิกการหางาน ตวัเลขอตัราการวา่งงานอาจสูงถึง 10% 

o การฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจสหรฐัฯ ส่งผลใหเ้งินเฟ้อมีแนวโนม้ท่ีจะเร่งตวัข้ึน อย่างไรก็ดี คาด

ว่าอตัราเงินเฟ้อน่าจะไม่เพ่ิมสูงข้ึนไปเกิน 2.0% อย่างต่อเน่ือง ส่งผลใหเ้ฟดยงัไม่มีความ

จ  าเป็นตอ้งรีบถอนนโยบายกระตุน้ทางการเงินเพื่อชะลอความรอ้นแรงทางเศรษฐกิจ ทั้งน้ี 

จากแนวโน้มเศรษฐกิจสหรฐัฯ ท่ีแข็งแกร่งขึ้ น ส่งผลใหมี้การคาดการณ์ว่าเงินเฟ้อจะเร่งตัวสูงขึ้ น

อยา่งมีนัยส าคญั อยา่งไรก็ดี จากตวัเลขเงินเฟ้อล่าสุดในเดือนก.พ. อตัราเงินเฟ้อทัว่ไปอยูท่ี่ 1.7% 

YoY โดยเป็นผลมาจากปัจจยัดา้นราคาน ้ามนัท่ีเพ่ิมสูงขึ้ นเป็นหลกั ขณะท่ีอัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐาน

ออกมาต า่กว่าตลาดคาดการณ์ โดยอยู่ท่ี 1.3% YoY ซ่ึงสะทอ้นใหเ้ห็นว่าเงินเฟ้อในภาพรวมยงั

ไม่ไดเ้ร่งสูงขึ้ นมากเท่าใดนัก ดังน้ัน สญัญาณวา่เศรษฐกิจสหรฐัฯ รอ้นแรงเกินไป (overheating) 
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คาดเฟดยงัคงดอกเบ้ียท่ีระดบั 0.0-0.25% เพื่อสนบัสนุน

การฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจ แมว่้าจะมีแรงกดดนัจากเงินเฟ้อ

ท่ีเรง่สูงข้ึน 

 



 

 

2 ECONOMIC BRIEF 

จึงยงัคงมีจ ากดั ทั้งน้ี ศูนยว์ิจยักสิกรไทยคาดการณ์วา่อตัราเงินเฟ้อในไตรมาส 2/2564 อาจเร่ง

ตัวขึ้ นสูงกว่า 2.0% เน่ืองจากฐานท่ีต า่ ขณะท่ีอัตราเงินเฟ้ออาจลดต า่ลงมาอยู่ในระดับไม่เกิน 

2.0% ในช่วงคร่ึงปีหลัง ส่งผลใหอ้ัตราเงินเฟ้อน่าจะไม่เพ่ิมสูงขึ้ นไปเกิน 2.0% อย่างต่อเน่ือง 

ดังน้ัน เฟดจึงยงัไม่มีความจ าเป็นในการรีบปรบัขึ้ นดอกเบ้ียนโยบายหรือลดการเขา้ซ้ือสินทรพัย ์

(QE tapering) เพ่ือชะลอความรอ้นแรงของเศรษฐกิจ 

o ทั้งน้ี ในการประชุมครั้งน้ี เฟดจะมีการแถลงประมาณการเศรษฐกิจ ซ่ึงคาดว่าเฟดจะปรบั

คาดการณเ์ศรษฐกิจปี 2564 ดีข้ึน และปรบัคาดการณเ์งินเฟ้อเพ่ิมข้ึนเล็กนอ้ย โดยเฟด

น่าจะมีท่าทีระมดัระวงัในการส่ือสาร เพ่ือไม่ใหต้ลาดคาดการณ์การปรบัขึ้ นดอกเบ้ียนโยบายเร็ว

เกินไป ซ่ึงในประมาณการการปรบัดอกเบ้ียของเฟด (Fed Dot Plot) น่าจะยงัไม่บ่งช้ีวา่จะมีการ

ปรบัข้ึนดอกเบ้ียในปีน้ี 

 อยา่งไรก็ดี แมต้ลาดจะมีมุมมองว่าเฟดอาจใชม้าตรการเพิ่มการถือครองพนัธบตัรระยะยาวและลด

การถือครองพนัธบตัรระยะสั้น (Operation Twist) หรือใชม้าตรการควบคุมเสน้อตัราผลตอบแทน 

(Yield curve control) ในระยะขา้งหนา้ เพ่ือกดอัตราผลตอบแทนพนัธบัตรระยะยาวไม่ใหเ้พ่ิมข้ึน

อยา่งรวดเร็ว ศูนยวิ์จยักสิกรไทยมองว่า เฟดน่าจะคอยติดตามสถานการณโ์ดยชัง่น ้าน ้าหนักถึงขอ้ดี-

ขอ้เสียของการน ามาตรการทางเลือกดงักล่าวมาใช ้ในขณะเดียวกันเฟดน่าจะเลือกใชวิ้ธีการส่ือสาร

ใหต้ลาดคลายกงัวลว่าแมเ้ศรษฐกิจจะฟ้ืนตวัแตเ่งินเฟ้อยงัอยู่ในระดบัต า่ ทั้งน้ี มาตรการทางเลือกทั้ง

สองน้ีต่างกนัตรงท่ี Operation Twist เป็นการระบุปริมาณการเขา้ซ้ือขายพนัธบตัร ในขณะท่ี Yield curve 

control เป็นการก าหนดอัตราผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาว ซ่ึงเฟดตอ้งเขา้ซ้ือขายพันธบัตรจนอัตรา

ผลตอบแทนเป็นไปตามเป้าหมาย อย่างไรก็ดี แมต้ลาดจะมองว่าเฟดมีทางเลือกเหล่าน้ีเพ่ือตอบโจทย ์

Bond yield ท่ีสูงขึ้ น แต่การใชม้าตรการเหล่าน้ีจะเป็นปัจจยัสนับสนุนใหเ้ศรษฐกิจสหรฐัฯ ฟ้ืนตัวเร็วขึ้ น

กวา่เดิม ซ่ึงจะส่งผลใหเ้ฟดตอ้งถอนนโยบายการเงินแบบผ่อนคลายในทา้ยท่ีสุด  

ส าหรบัผลกระทบต่อไทย การปรบัขึ้ นของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ ส่งผลใหอ้ตัรา

ผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลไทยปรบัสูงขึ้ นตามไปดว้ย ซ่ึงจะส่งผลใหต้น้ทุนการกูย้ืมน้ันเพ่ิมสูงขึ้ น 

ในขณะท่ีเศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มท่ีจะฟ้ืนตัวชา้กวา่เศรษฐกิจโลกและเศรษฐกิจสหรฐัฯ ซ่ึงประเด็นเหล่าน้ี

เป็นโจทย์ท่ีท้าทายของธนาคารแห่งประเทศไทยท่ีจะต้องคอยติดตามสถานการณ์และพิจารณาออก

มาตรการท่ีเหมาะสมต่อไปในระยะขา้งหน้า 

 

 

 

 

 

 

 

 

------------------------------------ 
Disclaimer 
 รายงานวิจยัฉบบันีจ้ดัท าเพ่ือเผยแพรท่ั่วไป โดยจดัท าขึน้จากแหลง่ขอ้มลูต่างๆ ท่ีน่าเช่ือถือ แต่บริษัทฯ มิอาจรบัรองความถกูตอ้ง ความน่าเช่ือถือ หรือความ
สมบรูณเ์พื่อใชใ้นทางการคา้หรือประโยชนอ่ื์นใด บริษัทฯ อาจมีการเปลี่ยนแปลงปรบัปรุงขอ้มลูไดต้ลอดเวลาโดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ ทัง้นีผู้ใ้ชข้อ้มลูตอ้งใชค้วาม
ระมดัระวงัในการใชข้อ้มลูต่างๆ ดว้ยวิจารณญาณของตนเองและรบัผิดชอบในความเสี่ยงเองทัง้สิน้ บริษัทฯ จะไมร่บัผิดตอ่ผูใ้ชห้รือบคุคลใดในความเสียหายใดจากการใช้
ขอ้มลูดงักลา่ว ขอ้มลูในรายงานฉบบันีจ้ึงไมถื่อวา่เป็นการใหค้วามเห็นหรือค าแนะน าในการตดัสินใจทางธุรกิจ แต่อยา่งใดทัง้สิน้ 


