
 

 
 

  

 

จบัสัญญาณเศรษฐกิจสหรัฐฯ และผลกระทบต่อไทยหลัง QE Tapering 

ประเดน็ส าคัญ 

 FED ประกาศปรับลดวงเงินในโครงการซือ้พันธบัตรตามมาตรการผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE Tapering) 
เดือนละ 1.5 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐ โดยเร่ิมตัง้แต่เดือน พ.ย. 2564  

 การลดวงเงนิ QE แสดงให้เห็นถงึโมเมนตัมการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ แต่ยงัมีปัจจัยเสี่ยงหลายประการ
ที่ต้องจับตามอง  

 การปรับทิศทางนโยบายการเงินสหรัฐฯ ผ่าน QE Tapering รวมทัง้แนวโน้มการปรับขึน้อัตราดอกเบีย้ใน
ระยะข้างหน้า จะส่งผลกระทบต่อไทยทัง้ในมิติของการอ่อนค่าของเงินบาท ภาคการค้า ตลอดจนต้นทุน
ทางการเงนิที่มีแนวโน้มสูงขึน้ ซ่ึงล้วนเป็นประเด็นที่ต้องติดตามและเตรียมพร้อมรับมือ 

 

สถานการณ์ : FED ประกาศเร่ิมปรับลดวงเงนิ QE (QE Tapering)     

 FED ประกาศปรับลดวงเงินในโครงการซือ้พันธบัตรตามมาตรการ 
ผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE Tapering) โดยเร่ิมตัง้แต่เดือน พ.ย. 2564 ซึ่ง
เป็นไปตามที่ตลาดคาดการณ์ หลงัจากได้ส่งสญัญาณไว้ก่อนหน้าว่าจะเร่ิมลด
วงเงิน QE ภายในสิน้ปีนี ้ขณะที ่FED ยงัคงอตัราดอกเบีย้นโยบาย (FED Funds Rate) 
ที่ระดบั 0-0.25% เพื่อรักษาระดบัการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ตอ่ไป  

 สาเหตุการท า QE Tapering : เพื่อให้สอดคล้องกับภาพรวมเศรษฐกิจสหรัฐฯ 
ทีฟื่น้ตวัอยา่งตอ่เนื่อง ท าให้มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจผ่านการอดัฉีดสภาพคลอ่ง
อย่าง QE มีประสิทธิภาพลดลง ประกอบกับสญัญาณเงินเฟ้อที่เร่งตัวขึน้เป็น 
5.4% ในเดือน ก.ย. 2564 สงูสดุในรอบ 13 ปี ยิ่งสนบัสนนุการท า QE Tapering 
เพื่อลดสภาพคลอ่งสว่นเกินในระบบเศรษฐกิจ ซึง่อาจเพิ่มแรงกดดนัด้านเงินเฟ้อ
และกลายเป็นความเสีย่งตอ่เศรษฐกิจสหรัฐฯ ในระยะข้างหน้า 
 

ความคิดเหน็ฝ่ายวิจัยธุรกิจ   

 การประกาศลดวงเงิน QE สะท้อนความเชื่อมั่นของการฟ้ืนตัว
ของเศรษฐกิจสหรัฐฯ โดยเมื่อเดือน ก.ย. 2564 FED ได้ปรับเพิ่ม
อตัราการขยายตวัของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ปี 2565 เป็น 3.8% ซึง่เป็นไปใน
ทิศทางเดียวกบัคาดการณ์ของ IMF เมื่อเดือน ต.ค. 2564 จากปัจจัยหนุน
ส าคัญ คือ กิจกรรมทางเศรษฐกิจที่ ฟ้ืนตัวต่อเน่ืองหลังวิกฤต 
COVID-19 คลี่คลาย และมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจขนาดใหญ่ที่
รัฐบาลก าลังเร่งผลักดันมูลค่ารวมราว 3 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐ (ราว 
14% ของ GDP) โดยล่าสดุสภาคองเกรสผ่านร่างกฎหมายการใช้จ่าย
ด้านโครงสร้างพืน้ฐานมูลค่า 1.2 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐ และเตรียม
เสนอประธานาธิบดีโจ ไบเดน ลงนามบงัคบัใช้ตอ่ไป  
 

BRD Analysis 
ฝ่ายวจิยัธุรกิจ 

      12 พฤศจิกายน 2564 

ปรับลดวงเงิน QE ลงเดือนละ 1.5 หมื่ น
ล้านดอลลาร์สหรัฐ จากเด ิมที ่เข้าซื อ้
พันธบัตรเดือนละ 1.2 แสนล้านดอลลาร์
สหรัฐ โดยแบง่เป็น 
- ลดวงเงินซื อ้พ ันธบ ัตรรัฐบาลสหรัฐ ฯ 
เดือนละ 1 หม่ืนล้านดอลลาร์สหรัฐ   

- ลดวงเงินซือ้ตราสารหนีท้ี่ มีสินเชื่อที่อยู่
อาศยัเป็นหลักประกันการจ านอง (MBS) 
เดือนละ 5 พนัล้านดอลลาร์สหรัฐ  

ภายใต้แผนดังกล่าว FED จะยุติการท า QE  
ในราวกลางปี  2565 อย่ างไรก็ ตาม  อาจมี 
การปรับเปลี่ยนแผนตามความเหมาะสมของ
ภาวะเศรษฐกิจสหรัฐฯ  

ใหม่  เดิม 

3.3% 3.8% 

 

0.5% 

คาดการณ์เศรษฐกิจสหรัฐฯ ปี 2565 

FED 

ท่ีมา : FED (ก.ย. 2564) และ IMF (ต.ค. 2564)   

5.2% 0.3% 4.9% IMF  

แผน QE Tapering ของ FED 
 



 

 
 

 แม้เศรษฐกิจสหรัฐฯ มีแนวโน้มฟ้ืนตัว แต่ยงัมีปัจจัยเสี่ยงที่ต้องจับตามอง ดงันี ้  
1)  ภาวะเงินเฟ้อสูง ซึ่งมีแนวโน้มสร้างแรงกดดนัด้านต้นทนุให้แก่ภาคธุรกิจและบัน่ทอนก าลงัซือ้ของผู้บริโภค โดยภาวะ
เงินเฟ้อสงูเป็นผลมาจากทัง้ปัจจยัด้านอุปสงค์ที่เศรษฐกิจเปลี่ยนเกียร์เร่งเคร่ืองออกจากภาวะชะงกังันในช่วง COVID-19 
และปัญหาด้านอปุทานจากการขาดแคลนวตัถดุิบและชิน้สว่นในหลายอตุสาหกรรม จนสง่ผลให้ภาคการผลติชะลอตวั   
2)  ความไม่แน่นอนจากการแพร่ระบาดของ COVID-19  
โดยจ านวนผู้ติดเชือ้ยงัมีโอกาสเพิ่มสงูขึน้จากการระบาดที่เกิดขึน้
เป็นระลอก ขณะทีส่ดัสว่นชาวอเมริกนัทีฉี่ดวคัซีนครบ 2 โดสยงัต ่ากว่า
ระดบัที่ก่อให้เกิด Herd Immunity โดยอยู่ที่ราว 57% แม้ว่าสหรัฐฯ 
จะเป็นประเทศแรกๆ ที่เร่ิมฉีดวคัซีน ซึ่งเป็นผลจากชาวอเมริกนับางกลุม่
ไม่ประสงค์จะรับวคัซีน 
3)  ผลกระทบจากการปรับขึน้อัตราดอกเบีย้ของ FED โดยเฉพาะ
หาก FED ปรับขึน้อัตราดอกเบีย้เร็วเกินไปก็จะส่งผลให้ต้นท ุน
ทางการเงินสงูขึน้และกระทบต่อการลงทนุของภาคธุรกิจ โดย FED 
ได้สง่สญัญาณการปรับขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายภายในปี 2565 ซึง่เร็วขึน้กวา่เดิมที่คาดวา่จะปรับขึน้ในปี 2566 ขณะที่ EIU 
คาดการณ์ว่า FED มีแนวโน้มปรับขึน้อตัราดอกเบีย้ในช่วงคร่ึงหลงัของปี 2565 เนื่องจากทิศทางการฟืน้ตวัอย่างตอ่เนื่องของ
เศรษฐกิจสหรัฐฯ และความกงัวลด้านเงินเฟอ้   
 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
  
  

Disclaimer : ข้อมลูตา่งๆ ที่ปรากฏเป็นข้อมลูที่ได้จากแหลง่ข้อมลูที่หลากหลายและการเผยแพร่ข้อมลูที่เป็นไปเพ่ือวตัถปุระสงค์ในการให้ข้อมลูแกผู่้สนใจเทา่นัน้  
โดยธนาคารเพื่อการสง่ออกและน าเข้าแหง่ประเทศไทยจะไมรั่บผิดชอบในความเสียหายใดๆ ที่อาจเกิดขึน้จากการทีมี่บคุคลน าข้อมลูนีไ้ปใช้ไม่วา่โดยทางใด 

ประเดน็ท่ีต้องตดิตาม : QE Tapering…ผลกระทบต่อไทยในหลายมิต ิ  
 ค่าเงินบาท : มีแนวโน้มผันผวนในทิศทางอ่อนค่า ตามทิศทางเงินดอลลาร์สหรัฐที่แข็งค่าขึน้ โดยปัจจุบนั (10 พ.ย. 2564) 

เงินบาทออ่นค่าราว 9% จากในช่วงต้นปี นอกจากนี ้การปรับทิศทางนโยบายการเงินสหรัฐฯ ยงัจะสง่ผลให้ตลาดการเงิน
โลกเผชิญความผนัผวนเพิ่มขึน้ และจะสง่ผลให้ค่าเงินบาทผนัผวนตามไปด้วย ซึ่งผู้ประกอบการควรเตรียมพร้อมรับมือ
ด้วยเคร่ืองมือบริหารความเสีย่งด้านอตัราแลกเปลีย่นที่เหมาะสม    

 ภาคการค้า : การส่งออกของไทยไปสหรัฐฯ มีแนวโน้มฟ้ืนตัวตามเศรษฐกิจสหรัฐฯ และการอ่อนค่าของเงินบาท
ยิ่งเพิ่มความสามารถในการแข่งขันด้านราคาของสินค้าไทย โดยในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2564 การสง่ออกไทยไป
สหรัฐฯ ขยายตัว 20.5% อย่างไรก็ตาม ยังต้องจับตาปัจจัยเสี่ยงที่อาจกดดันให้เศรษฐกิจสหรัฐฯ ชะลอตัวลงได้ และ
อตุสาหกรรมที่พึง่พาชิน้สว่นและวตัถดุิบน าเข้า (Import Content) สงู อาทิ ปิโตรเลยีม เคมีภณัฑ์ กระดาษ ยานยนต์และ
ชิน้ส่วน และอิเล็กทรอนิกส์ รวมถึงโครงการลงทุนใหม่ๆ ที่จะเกิดขึน้ในปี 2565 ซึ่งต้องมีการน าเข้าเคร่ืองจักร วสัดุและ
อปุกรณ์ก่อสร้าง อาจได้รับผลกระทบจากต้นทนุการน าเข้าที่เพิ่มขึน้ตามคา่เงินบาทที่ออ่นลง  

 ต้นทุนทางการเงิน : มีแนวโน้มสูงขึน้ เนื่องจาก QE Tapering สง่ผลให้แนวโน้มอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯ 
กลบัทิศเป็นขาขึน้ ซึ่งจะกระทบอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลไทยและต้นทุนการระดมทุนให้ปรับขึน้ตาม 
โดยเฉพาะการลงทุนโครงสร้างพืน้ฐานขนาดใหญ่ของไทยที่จะมีต้นทุนการระดมทุนเพิ่มขึน้ด้วย อย่างไรก็ตาม  ตลาด
คาดการณ์ว่าอตัราดอกเบีย้นโยบายของไทยจะยงัไม่ปรับขึน้ไปจนถึงสิน้ปีเพื่อประคบัประคองเศรษฐกิจไทยและช่วย
ชะลอให้ภาคธุรกิจยงัไมต้่องเผชิญกบัต้นทนุอตัราดอกเบีย้ที่สงูขึน้ 

ท่ีมา : https://ourworldindata.org/ 

สัดส่วนการฉีดวัคซีนของสหรัฐฯ ต ่ากว่าประเทศพัฒนาแล้วอ่ืนๆ  


