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คาดเฟดคงดอกเบี้ยต่่าอีกหลายปี ด้านยูโรโซนเพิ่มการเยียวยาลูกจ้าง ขณะที่ความเสี่ยงภาคการเงินในจีนเพิ่มสูงขึ้น
เฟดปรับกรอบเป้าหมายเงินเฟ้อ พร้อมดูแลการจ้างงานให้ครอบคลุม
ทั่วถึง สะท้อนการคงดอกเบี้ยเข้าใกล้ศูนย์ต่อไปอีกระยะ การประชุม
ประจ าปีของธนาคารกลางสหรัฐฯ(เฟด) ณ เมืองแจ็กสัน โฮล นายเจอโรม พาวเวล 
ประธานเฟดระบุวา่เฟดจะปรับแนวทางการด าเนินนโยบายการเงินโดย (i) การใช้เป้าหมาย
เงินเฟ้อเฉลี่ยเพ่ืออนุโลมให้อัตราเงินเฟ้อสามารถขยับขึ้นเหนือระดับ 2% แทนการก าหนด
เป้าหมายตายตัวที่ 2% และ (ii) การปรับเป้าหมายการจ้างงานให้ครอบคลุมกลุ่มผู้มีรายได้
น้อยและกลุ่มคนด้อยโอกาส
วิจัยกรุงศรีประเมินการปรับนโยบายการเงินให้มีความยืดหยุ่นมากข้ึนดังกล่าว
สะท้อนว่า (i) การใช้เป้าหมายเงินเฟ้อเฉล่ียจะช่วยให้เฟดสามารถคงอัตรา
ดอกเบี้ยในระดับต่่าได้เป็นเวลานานกว่าท่ีคาดไว้เดิมในปี 2565 (ii) การปรับเป้า 
หมายจากการจ้างงานสูงสุดมาเป็นการจัดหางานให้คนทุกกลุ่ม แสดงถึงผลจาก
การระบาดของโรค COVID-19 ท่ีสร้างปัญหาในด้านการกระจายตัวของการจ้าง
งาน  และ (iii) เฟดมีแนวโน้มไม่ใช้อัตราดอกเบี้ยติดลบที่อาจส่งผลลบมากกว่าช่วย
กระตุ้นเศรษฐกิจ ท้ังน้ี ข้อมูลล่าสุดบ่งช้ีว่าเศรษฐกิจสหรัฐฯยังเผชิญความไม่
แน่นอนท้ังจากจ่านวนผู้ยื่นขอสวัสดิการว่างงานคร้ังแรกในสัปดาห์ส้ินสุดวันท่ี 22 
สิงหาคมท่าสถิติสูงกว่า 1 ล้านรายติดต่อกันเป็นสัปดาห์ท่ี 2 ส่วนผู้ขอรับสวัสดิการ
ว่างงานต่อเน่ืองยังมีจ่านวนสูงเกิน 14 ล้านราย ขณะท่ีดัชนีความเช่ือมั่นของ
ผู้บริโภคเดือนสิงหาคมร่วงต่อเน่ืองเป็นเดือนท่ี 2 ปัจจัยเหล่าน้ีอาจหนุนให้เฟ
ดออกมาตรการเพ่ิมเติมในการประชุมคร้ังต่อไปในเดือนกันยายนน้ี

แม้เศรษฐกิจจีนฟื้นตัว แต่ในระยะต่อไปอาจถูกบั่นทอนจากปัจจัย
เสี่ยงหลายๆ ด้าน ก าไรของบริษัทภาคอุตสาหกรรมเดือนกรกฎาคมเพิ่มขึ้น 19.6% 
YoY ปรับดีขึ้นต่อเนื่องเป็นเดือนที่ 3 โดยเฉพาะอุตสาหกรรมยานยนต์ เครื่องจักรกล และ
สินค้าที่ใช้เทคโนโลยีขั้นสูง สะท้อนแรงส่งจากการฟื้นตัวของการผลิตในห่วงโซ่อุปทาน 
รวมถึงการขยายการลงทุนภาครัฐและการเติบโตของการส่งออก 
แม้ภาคอุตสาหกรรมปรับดีข้ึนต่อเน่ืองแต่ยังกระจุกตัวเฉพาะการผลิตเพ่ือการ
ส่งออกและเพื่อสนับสนุนการลงทุนภาครัฐ นอกจากน้ี ยังเร่ิมพบสัญญาณตึงตัวใน
ภาคการเงิน อาทิ อัตราดอกเบี้ยสัญญาสวอประยะ 1 ปีพุ่งแตะระดับสูงสุดในรอบ 
7 เดือน รวมท้ังยอดตราสารท่ีผิดนัดช่าระหน้ีอาจมากถึง 1.2 แสนล้านหยวนในช่วง
คร่ึงปีหลัง ซึ่งจะกดดันภาวะอัตราดอกเบี้ยและต้นทุนการกู้ยืมให้สูงข้ึน ขณะท่ี
ความขัดแย้งกับสหรัฐฯรุนแรงข้ึนต่อเน่ืองหลังจากจีนทดสอบขีปนาวุธในทะเลจีน
ใต้ จึงยังเป็นปัจจัยเส่ียงท่ีต้องติดตาม

Messages Implications

“flexible form of average 
inflation targeting”

Fed is likely to keep interest 
rates near zero for longer 
than 2022, allowing inflation 
to temporarily move away 
from a fixed target of 2% 

“maximum employment 
is a broad-based and 
inclusive goal”

Fed is going to focus on 
shortfalls rather than 
deviation in employment 
from the maximum level. 

Key Messages taken from Fed Chair’s Speech 
presented to the 2020 Fed Annual Conference

Source: FED, Bloomberg, Capital Economics, Krungsri Research

ยุโรปเตรียมออกมาตรการเยียวยาลูกจ้างเพิ่มเติมเพื่อป้องกันการ
ว่างงานพุ่งจาก Cliff Effect คณะกรรมาธิการยุโรปได้เสนอต่อคณะมนตรียุโรปให้
อนุมัติเงินช่วยเหลือมูลค่า  8.1 หม่ืนล้านยูโร ภายใต้มาตรการบรรเทาผลกระทบต่อการ
ว่างงาน (Support to Mitigate Unemployment Risks Program: SURE) แก่ประเทศ
สมาชิกโดยจัดสรรผ่านเงินกู้ ซึ่งอิตาลีและสเปนจะได้ในสัดส่วนมากสุด นอกจากนี้ บาง
ประเทศสมาชิกที่มีมาตรการเยียวยาลูกจ้างที่ถูกพักงานหรือถูกเลิกจ้างแล้ว แต่ระยะเวลา
ของมาตรการก าลังจะสิ้นสุดลงนั้น ได้ตัดสินใจขยายเวลาเพิ่มเติม อาทิ เยอรมนีขยายเวลา
ไปจนถึงสิ้นปี 2564 (เดิมปี 2563) พร้อมเพิ่มวงเงินอีกประมาณ 1 หม่ืนล้านยูโร สเปน
ก าลังพิจารณาขยายเวลาที่จะสิ้นสุดลงในวันที่ 30 กันยายนนี้ออกไป แต่อาจจ ากัดความ
ช่วยเหลือไว้เพียงภาคอุตสาหกรรมที่เกี่ยวเนื่องกับการท่องเที่ยว
อัตราการว่างงานของกลุ่มยูโรโซนเดือนมิถุนายนแตะระดับ  7.8% เพ่ิมข้ึนต่อเน่ือง
เป็นเดือนท่ี 4 หากไม่มีมาตรการเยียวยาลูกจ้างแล้วตัวเลขดังกล่าวจะเพ่ิมสูงกว่าน้ี
มาก ขณะท่ียังมีความแตกต่างในการขยายมาตรการเยียวยาในประเทศสมาชิก 
โดยเยอรมนียังจะจ่ายเงินชดเชยในอัตราเท่าเดิมต่อไป ส่วนสเปนอาจต้องลดการ
จ่ายชดเชยและจ่ากัดเพียงภาคการท่องเที ่ยวเนื ่องจากข้อจ่ากัดด้านภาระ
งบประมาณ อย่างไรก็ดี หากปราศจากมาตรการเหล่านี้ย่อมส่งผลให้ภาวะการ
ว่างงานพุ่งขึ้นฉับพลัน (Cliff effect) ขณะที่ลูกจ้างที่ไม่ได้รับความช่วยเหลือหรือ
ได้รับต่่ากว่าเดิมจะขาดรายได้และก่าลังซื้อ กระทบการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจยุโรป 
โดยเฉพาะกลุ่มยุโรปใต้ท่ีมีปัญหาด้านการคลัง
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ภาครัฐเร่งด่าเนินมาตรการเพิ่มเติม เตรียมแผนเปิดรับนักท่องเที่ยว
ต่างชาติในไตรมาสสุดท้าย การประชุมคณะรัฐมนตรีล่าสุด (วันที่ 25 สิงหาคม)
มีมติเห็นชอบขยายสิทธิในมาตรการเราเที่ยวด้วยกัน อาทิ ขยายสิทธิจากคนละ 5 สิทธิ
เป็น 10 สิทธิ และสนับสนุนค่าโดยสารเคร่ืองบินเพิ่มจาก 1,000 บาทต่อคน เป็น 2,000 
บาทต่อคน ทั้งนี้ เพื่อกระตุ้นการท่องเที่ยวและการใช้จ่ายภายในประเทศ นอกจากนี้ 
ครม.ยังเห็นชอบหลักการให้จังหวัดภูเก็ตน าร่องเป็นพื้นที่รับนักท่องเที่ยวต่างชาติ 
ภายใต้ “ภูเก็ตโมเดล” ส าหรับเป็นต้นแบบในการเปิดรับกลุ่มนักท่องเที่ยวเป้าหมาย
ก่อนที่จะขยายไปยังจังหวัดอื่นๆ ที่มีความพร้อม ขณะนี้ก าลังอยู่ในขั้นตอนหารือใน
รายละเอียด ซึ่งทางการคาดว่าอาจเริ่มได้ในช่วงเดือนตุลาคมหรือพฤศจิกายน

ภาคท่องเที่ยวของไทยได้รับผลกระทบอย่างหนักจากการแพร่ระบาดของ 
COVID-19 โดยข้อมูลล่าสุดเดือนกรกฎาคมนับเป็นเดือนที่ 4  ที่ยังไม่มี
นักท่องเที่ยวต่างชาติ  ขณะที่จ่านวนและรายได้ของนักท่องเที่ยวชาวไทยที่
ท่องเที่ยวในประเทศแม้จะทยอยฟ้ืนตัวจากจุดต่่าสุดในเดือนเมษายน 2563 แต่
ยังหดตัวถึง -45.5% และ -59.8% YoY ตามล่าดับ ทั้งนี้ ในปีที่ผ่านมาสัดส่วน
รายได้จากนักท่องเที่ยวในประเทศคิดเป็นเพียง 35% ของรายได้ทั้งหมดจาก
ภาคท่องเท่ียว ส่วนท่ีเหลืออีก 65% เป็นรายได้ท่ีมาจากนักท่องเท่ียวต่างชาติ ซ่ึง
ในส่วนนี้วิจัยกรุงศรีประเมินว่าจะใช้เวลาอีกนานกว่าจะฟ้ืนกลับมาเท่าหรือ
ใกล้เคียงกับก่อนเกิดการระบาด แม้ล่าสุดจะมีหลายประเทศสนใจท่า travel 
bubble กับไทย เช่น จีน ญี่ปุ่น เกาหลีใต้ ไต้หวัน ออสเตรเลีย และนิวซีแลนด์ 
เป็นต้น แต่ยังต้องพึงระวังการแพร่ระบาดของ COVID-19 ที่ยังมีความเสี่ยงและ
ความไม่แน่นอนอยู่

ภาคส่งออกและภาคท่องเที่ยวยังอ่อนแอแม้กระเต้ืองขึ้นบ้าง ท่ามกลางปัจจัยเสี่ยงและความไม่แน่นอนที่ยังมีอยู่มาก

แม้การส่งออกเดือนกรกฎาคมออกจากจุดต่่าสุด แต่ยังติดลบอยู่ใน
อัตราเลขสองหลัก คาดทั้งปียังมีความเสี่ยงติดลบ 10.5% มูลค่าส่งออก
เดือนกรกฎาคมอยู่ที่ 18.8 พันล้านดอลลาร์  หดตัว -11.4%YoY (จาก -23.2% ในเดือน
มิถุนายน) แต่ถ้าหักการส่งออกทองค า มูลค่าส่งออกหดตัวมากขึ้นเป็น -14.3% โดย
สินค้าส่งออกส าคัญที่ ยั งหดตัวแรงต่อเนื่ อง  อาทิ  ยานพาหนะ อุปกรณ์และ
ส่วนประกอบ (-25.2%) ผลิตภัณฑ์ที่เกี่ยวเนื่องกับน้ ามัน (-24.9%) เครื่องรับวิทยุ 
โทรทัศน์และส่วนประกอบ (-23.3%) เหล็ก เหล็กกล้าและผลิตภัณฑ์ (-22.6%) อย่างไร
ก็ตาม อานิสงส์จากนโยบายการท างานที่บ้านและการรักษาระยะห่างทางสังคมช่วย
หนุนให้ความต้องการสินค้าส่งออกบางประเภทมีการขยายตัว เช่น  น้ ามันปาล์ม 
(+194.0%) ทูน่ากระป๋อง (+18.0%) และอาหารสัตว์เลี้ยง (+14.5%) เป็นต้น ด้าน
ตลาดส่งออกพบว่าการส่งออกไปยังตลาดหลักส่วนใหญ่ยังคงหดตัวมีเพียงตลาด
สหรัฐฯ ที่เติบโตต่อเนื่องจากเดือนก่อน (ดังตาราง) 
แม้การส่งออกในเดือนกรกฎาคมจะเริ่มออกจากจุดต่่าสุด แต่วิจัยกรุงศรี
ประเมินการส่งออกในช่วงที่เหลือของปีนี้ยังคงมีแนวโน้มอ่อนแอสะท้อนจาก 
(i) การน่าเข้าวัตถุดิบและสินค้าขั้นกลางที่หดตัวแรง (-24.1%) ซ่ึงส่วนหนึ่งใช้ใน
การผลิตเพ่ือส่งออก (ii) ก่าลังซื้อทั่วโลกอ่อนแอลงเนื่องจากการว่างงานที่เพิ่ม 
ขึ้นและภาระหน้ีในระดับสูง และ (iii) การฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจโลกยังมีความไม่
แน่นอนสูง เน่ืองจากการสิ้นสุดของมาตรการเยียวยาผู้ว่างงานในประเทศ
พัฒนาแล้วหลายแห่ง ขณะที่จ่านวนผู้ติดเชื้อ COVID-19 รายใหม่ทั่วโลกยังมี
ทิศทางเพ่ิมขึ้นและมีการกลับมาระบาดระลอกสองในหลายประเทศ ภาคส่ง
ออกของไทยในปีนี้ยังมีความเสี่ยงอยู่ วิจัยกรุงศรีจึงยังคงคาดการณ์ไว้ว่าจะหด
ตัวที่ -10.5% ย่่าแย่สุดนับตั้งแต่เกิดวิกฤตการเงินโลก

Source: MOTS

Thailand’s Export Markets 

Share (%)

2019 Jun-20 Jul-20 7M20 7M20

 Total Market -2.6 -23.2 -11.4 -7.7 100.0

 USA 11.8 14.5 17.8 4.5 14.5

 EU -6.6 -22.7 -16.0 -17.1 7.9

 Japan -1.7 -21.6 -17.5 -10.5 9.7

 China -3.8 12.0 -2.7 4.5 12.8

 ASEAN5 -9.8 -38.8 -24.6 -9.7 14.0

 CLMV -6.3 -17.8 -13.2 -11.8 10.6

 Australia -4.2 -22.7 -13.5 -14.0 4.7

 Middle East -1.6 -10.4 -16.4 -10.5 3.2
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ค ำสงวนสิทธิ์
เน้ือหาและข้อมูลใดๆ ทั้งหมดที่ปรากฎในรายงานฉบับนี้ หากมิได้ระบุไว้เป็นอย่างอื่น ถือเป็นลิขสิทธิ์ของวิจัยกรุงศรี ห้ามมิให้ผู้ใดกระท าการใดๆ เกี่ยวข้องกับเนื้อหา ส าเนา หรือดัดแปลงแก่บุคคลอื่น
โดยมิได้รับอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจากวิจัยกรุงศรี  รายงานฉบับนี้จัดท าขึ้นโดยอาศัยข้อมูลจากแหล่งที่เชื่อหรือควรเชื่อว่ามีความ น่าเชื่อถือ อย่างไรก็ตาม วิจัยกรุงศรีไม่อาจรับรองความ
ครบถ้วนสมบูรณ์หรือความถูกต้องของข้อมูลดังกล่าว อีกทั้งไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายท่ีเกิดขึ้นทั้งทางตรงหรือทางอ้อมจากการใช้รายงานฉบับนี้หรือเนื้อหาในรายงานฉบับนี้ ข้อมูล ความคิดเห็น 
และการประมาณการที่ปรากฏในรายงานน้ีถือเป็นความคิดเห็นของวิจัยกรุงศรี ไม่จ าเป็นต้องสอดคล้องกับ ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จ ากัด (มหาชน) และบริษัทในเครือ ความคิดเห็นในรายงานฉบับนี้
เป็นไปตามสถานการณ์ปัจจุบัน ณ วันท่ีมีการเผยแพร่รายงาน วิจัยกรุงศรีขอสงวนสิทธิ์ในการเปล่ียนแปลงโดยมิต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า

สนใจสมัครรับอีเมล์ได้ที่ krungsri.research@krungsri.com

วิจัยกรุงศรี
ดร.สมประวณิ มันประเสริฐ ผู้บริหารสายงานวิจัยและหัวหน้าทีมวิจยัเศรษฐกิจ
พรพรรณ โภคย์สพัุสตร์ ผู้บริหารฝ่ายวิจัยเศรษฐกิจและอุตสาหกรรม

ทีมวิจัยเศรษฐกิจ
 สุจิต ชัยวิชญชาติ ผู้บริหารทีมวิจัยเศรษฐกิจมหภาค
 ดร.ฉมาดนัย มากนวล เศรษฐกรอาวุโส
 จุไรลักษณ์ พลศรี เศรษฐกรอาวุโส (พยากรณ์ตัวเลขเศรษฐกิจ)
 สร้อยสนธิ์ หล่อสุวรรณกุล เศรษฐกรอาวุโส (เศรษฐกิจภูมิภาค)
 สถิตย์ แถลงสัตย์ เศรษฐกรอาวุโส (เศรษฐกิจภูมิภาค)

ทีมวิจัยอุตสาหกรรม
 ศรันต์ สุนันท์สถาพร ผู้บริหารทีมวิจัยอุตสาหกรรม
 ธเนศ มหัทธนาลัย นักวิเคราะห์อาวุโส (Construction Contractors)
 พูลสุข นิลกิจศรานนท์ นักวิเคราะห์อาวุโส (Healthcare, Mobile Operators)
 ปิยะนุช สถาพงศ์ภักดี นักวิเคราะห์อาวุโส (Transport & Logistics)
 นรินทร์ ตันไพบูลย์ นักวิเคราะห์อาวุโส (Power Generation, Modern Trade, Chemicals, Medical Devices)
 พุทธชาด ลุนค า นักวิเคราะห์ (Hotels, Construction Materials, Industrial Estate)
 วรรณา ยงพิศาลภพ นักวิเคราะห์ (Automobile, Electronics & Electrical Appliances, Food & Beverages)
 พัชรา กลิ่นชวนชื่น นักวิเคราะห์ (Real Estate)
 ชัยวัช โซวเจริญสุข นักวิเคราะห์ (Agriculture)
 อภิญญา ขนุนทอง นักวิเคราะห์ (Energy, Petrochemicals)

ทีมพัฒนางานวิจัย
 ดร.พิมพ์นารา หิรัญกสิ นักวิเคราะห์อาวุโส
 ตลับลักขณ์ ธนดิษฐ์สุวรรณ นักวิเคราะห์อาวุโส (Financial Sectors)
 ปัญจพัฒน์ ประสิทธิ์เดชสกุล นักวิเคราะห์อาวุโส
 รชฏ เลียงจันทร์ นักวิเคราะห์
 อาภากร นพรัตยาภรณ์ นักวิเคราะห์
 ชุติภา คลังจตุรเวทย์ นักวิเคราะห์

ทีมบริหารระบบข้อมูลวิจัย
 สุรัชนี สมประสงค์ เจ้าหน้าที่บริหารงานทั่วไป
 ธมณ เสริญสุขสกุล เจ้าหน้าที่บริหารงานทั่วไป
 เชิดศักดิ์ ศรีชัยตัน เจ้าหน้าที่ระบบข้อมูลวิจัย
 วงศกร แก้วอุดทัง เจ้าหน้าที่ระบบข้อมูลวิจัย


