
 

 

 
 

 
 

 
 
  
 ธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) ปรับลดอัตราดอกเบีย้นโยบายลงเป็นครัง้แรกในรอบกว่า 10 ปีตามที่

ตลาดคาด ไปที่กรอบ 2.00-2.25% ในการประชุมเมื่อวนัท่ี 30-31 ก.ค. 2562 พร้อมกับได้ประกาศยุติ
แผนการปรับลดงบดลุก่อนก าหนดเดิมท่ีตัง้ไว้ในเดือนก.ย. โดยเฟด ระบุว่า การลดดอกเบีย้ในรอบนีเ้ป็นไป
เพ่ือสนับสนุนให้เศรษฐกิจสหรัฐฯ ขยายตัวได้ต่อเน่ือง และกระตุ้นเงินเฟ้อของสหรัฐฯ ท่ี ยังอยู่ต ่ากว่า
เป้าหมาย 2% ในขณะนี ้อย่างไรก็ดี มติของผลการประชมุรอบนีไ้มเ่ป็นเอกฉนัท์ และถ้อยแถลงของประธาน
เฟดก็ไมส่ง่สญัญาณใดๆ ท่ีบ่งชีถ้งึโอกาสของการปรับลดดอกเบีย้รอบต่อไป ทัง้นี ้ผลการประชุมเฟดล่าสดุ
ข้างต้น สร้างความผิดหวงัให้กบันักลงทุนและตลาดการเงินทั่วโลกท่ีรอคอยและคาดหวงัว่าจะเห็นท่าทีท่ี
ผ่อนคลายมากกว่านีจ้ากเฟด ขณะท่ีเงินบาทอ่อนค่าลงกลบัมาท่ีระดบัประมาณ 30.85 บาทต่อดอลลาร์ฯ 
(ณ 1 ส.ค. 2562) 
  อย่างไรก็ดี ศูนย์วิจัยกสิกรไทย มีความเหน็ว่า เฟดต้องการที่จะส่งสัญญาณเพื่อให้ตลาด
รับรู้ว่า การตัดสินใจปรับลดดอกเบีย้ในรอบนี ้เป็นเพียงการด าเนินการเพื่อสกัดผลกระทบจาก
ความเส่ียงที่อาจเกิดขึน้กับเศรษฐกิจสหรัฐฯ เท่านัน้ โดยเฟดไม่ต้องการให้กระแสการคาดการณ์
เก่ียวกบัโอกาสการลดดอกเบีย้ของสหรัฐฯ เกิดขึน้มากจนเกินไปในขณะนี ้เน่ืองจากเศรษฐกิจสหรัฐฯ ยงัคง
มีสัญญาณการขยายตวั (แม้จะชะลอลงบ้าง) ตลาดแรงงานยังมีความแข็งแกร่ง และยังไม่ได้เกิดภาวะ
ถดถอยจนท าให้เฟดจ าเป็นต้องลดดอกเบีย้หลายรอบแบบวฏัจกัรดอกเบีย้ขาลงในช่วงท่ีผ่านมา  

 

 นอกจากนี ้ศูนย์วิจัยกสิกรไทย มองว่า การปรับลดอัตราดอกเบีย้ของเฟดในรอบนี ้สะท้อนถึง 
“บทบาทส าคัญของเคร่ืองมือนโยบายการเงินของเฟด” โดยเฉพาะอัตราดอกเบีย้นโยบาย (และ
อาจจะรวมไปถงึคา่เงินดอลลาร์ฯ ท่ีเคลื่อนไหวตามสญัญาณนโยบายการเงินของเฟด) ในการท าหน้าท่ีช่วย
ประคองทิศทางการขยายตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ โดยเฉพาะอย่างย่ิงเมื่อแรงกระตุ้นจากฝ่ังเคร่ืองมือ
ทางการคลงัของท าเนียบขาวก าลงัเผชิญกบัหลายข้อจ ากดั และคงต้องยอมรับวา่ ณ ขณะนี ้ผลกระทบจาก
การปรับขึน้ภาษีสินค้าน าเข้าท่ามกลางสถานการณ์ท่ียืดเยือ้ข้ามปีของสงครามการค้าระหว่างสหรัฐฯ และ
จีน ก าลงัมีผลกระทบย้อนกลบัมายงัต้นทนุการผลิต/ก าไรและผลประกอบการของภาคธุรกิจ ซึง่ก็จะมีผลตอ่
การจดัเก็บรายได้และฐานะการคลงัของสหรัฐฯ เป็นระลอกในระยะถดัไป  
  และหากย้อนกลบัมามองท่าทีของประธานาธิบดี โดนลัด์ ทรัมป์ ซึง่ยงัคงมีความไมพ่อใจขนาดการ
ปรับลดดอกเบีย้ของเฟดในการประชมุรอบนี ้ศูนย์วิจัยกสิกรไทย มองว่า ประธานาธิบดี ทรัมป์ เองนัน้
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ก็ตกอยู่ ในสภาวะที่จ าเป็นที่จะต้องกดดันให้เฟดด าเนินนโยบายการเงินแบบผ่อนคลายอย่าง
ต่อเน่ือง เพราะตระหนักดีว่า แรงส่งต่อการเติบโตของเศรษฐกิจสหรัฐฯ อาจชะลอลงมากกว่านี ้
หากข้อตกลงทางการค้ากับจีนยังไม่บรรลุผล นอกจากนี ้แนวโน้มการขาดดลุงบประมาณของสหรัฐฯ ท่ี
จะเพ่ิมสงูขึน้ในอนาคต ก็จะย่ิงท าให้ฝ่ายบริหารของท าเนียบขาวไม่สามารถเดินหน้าเร่งการใช้จ่ายเพ่ือช่วย
กระตุ้นเศรษฐกิจได้มากนกั ซึง่สถานการณ์ดงักล่าว ไม่เป็นผลดีต่อฐานคะแนนนิยมของนายโดนลัด์ ทรัมป์ 
ในช่วงท่ีทัง้พรรครีพับลิกันและพรรคเดโมเครต ก าลังเตรียมการคัดเลือกผู้ สมัครเพ่ือสู้ ศึกการเลือกตัง้
ประธานาธิบดีอีกครัง้ในปี 2563 

 
 ส าหรับแนวโน้มในระยะข้างหน้า แม้เฟดจะไม่ส่งสญัญาณท่ีชัดเจนเก่ียวกบัจงัหวะและโอกาสของการ

ปรับลดอตัราดอกเบีย้นโยบายในรอบต่อไป แต่ศูนย์วิจัยกสิกรไทย มองว่า ยังมีความเป็นไปได้ที่เฟด
จะลดดอกเบีย้อีกเพื่อสนับสนุนเศรษฐกจิในระยะที่เหลือของปีนี ้และ/หรือในช่วงปีหน้า เน่ืองจาก
เศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังคงมีแนวโน้มชะลอตัว และยังต้องเผชิญกับหลายปัจจัยเสี่ยงท่ีมีความไม่แน่นอน 
โดยเฉพาะเร่ืองความขดัแย้งทางการค้าระหว่างสหรัฐฯ และจีน รวมถึงสถานการณ์ BREXIT ท่ียงัไร้ข้อสรุป
ในขณะนี ้ซึง่ความไมแ่น่นอนดงักล่าว จะยงัคงส่งผลต่อความผนัผวนของค่าเงินดอลลาร์ฯ และเงินบาทใน
ระยะข้างหน้า  
  ส าหรับผลต่อไทยนัน้ ศูนย์วิจัยกสิกรไทย ประเมินว่า แม้การปรับลดดอกเบีย้ของเฟดใน
การประชุมรอบนี ้ ยังไม่น่าจะมีผลกระทบโดยตรงต่อการด าเนินนโยบายการเงินของธปท. ใน
ระยะใกล้ๆ นี ้เน่ืองจากโจทย์เฉพาะของไทยท่ีธปท. จะต้องดแูลอย่างใกล้ชิด ยงัคงเป็นเร่ืองการลดความ
เสี่ยงด้านเสถียรภาพของระบบการเงิน ควบคู่ไปกบัการติดตามภาวะการขยายตวัของเศรษฐกิจไทยอย่าง
ใกล้ชิด ซึ่งท าให้ศูนย์วิจัยกสิกรไทย มองว่า ธปท. น่าท่ีจะให้น า้หนักกับปัจจัยในประเทศในการตดัสินใจ
เร่ืองทิศทางดอกเบีย้นโยบายของไทย มากกว่าทิศทาง/แนวโน้มของอตัราดอกเบีย้นโยบายสหรัฐฯ ในช่วง
ข้างหน้า 
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Disclaimer 
 รายงานวิจัยฉบบันีจ้ัดท าเพ่ือเผยแพร่ทั่วไป โดยจัดท าขึน้จากแหล่งข้อมลูต่างๆ ท่ีน่าเช่ือถือ แต่บริษัทฯ มิอาจรับรองความถกูต้อง ความน่าเช่ือถือ หรือความ
สมบูรณ์เพ่ือใช้ในทางการค้าหรือประโยชน์อ่ืนใด บริษัทฯ อาจมีการเปลี่ยนแปลงปรับปรุงข้อมลูได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้ง ให้ทราบล่วงหน้า ทัง้นีผู้้ ใช้ข้อมลูต้องใช้ความ
ระมดัระวงัในการใช้ข้อมลูต่างๆ ด้วยวิจารณญาณของตนเองและรับผิดชอบในความเสี่ยงเองทัง้สิน้ บริษัทฯ จะไม่รับผิดต่อผู้ ใช้หรือบุคคลใดในความเสียหายใดจากการใช้
ข้อมลูดงักลา่ว ข้อมลูในรายงานฉบบันีจ้ึงไมถื่อวา่เป็นการให้ความเห็นหรือค าแนะน าในการตดัสินใจทางธุรกิจ แต่อยา่งใดทัง้สิน้ 


