
 

 

 
 
 
   

 
 

 
 
 

 เครื่องช้ีเศรษฐกิจสหรัฐฯ มีเสถียรภาพดีข้ึนสนับสนุนใหเ้ฟดน่าจะคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ีระดับ 

1.50-1.75% ถึงการประชุมนโยบายการเงิน มี.ค. 63 เป็นอย่างนอ้ย ทั้งน้ี หลงัจากท่ีเฟดไดท้ าการปรบั

ลดอตัราดอกเบ้ียนโยบายจ านวน 3 ครั้งในปี 2562 ท่ีผ่านมา ตลอดจนเร่ิมการซ้ือพนัธบตัรระยะสั้นระดับ 6 

หม่ืนลา้นดอลลารฯ์ ต่อเดือน ซ่ึงการด าเนินนโยบายการเงินผ่อนคลายของเฟดดังกล่าวช่วยใหภ้าพรวมของ

กิจกรรมเศรษฐกิจสหรฐัฯ ปรบัดีขึ้ นบางส่วน โดยการบริโภคกลับมาเติบโตอย่างมีเสถียรภาพอีกครั้ง ขณะท่ี

การจา้งงานขยายตัวต่อเน่ืองและอัตราการว่างงานสหรฐัฯ ลดลงแตะระดับต า่สุดในรอบ 50 ปี ตลอดจน

กิจกรรมในภาคอสังหาริมทรพัยป์รับดีขึ้ นอย่างต่อเน่ือง ดังน้ัน ภายใตส้ถานการณ์ท่ีภาพเศรษฐกิจสหรัฐฯ 

กลับมาฟ้ืนตัวสอดคลอ้งกับคาดการณ์ของเฟด คงสนับสนุนใหเ้ฟดน่าจะคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายถึงการ

ประชุมนโยบายการเงินรอบมีนาคม 2563 เป็นอยา่งน้อย  

 อย่างไรก็ดี แมว่้าสหรฐัฯ และจีนจะลงนามขอ้ตกลงการคา้เฟสแรก แต่ขอ้ตกลงดงักล่าวคงไม่ช่วยให้

ภาคการผลิตสหรัฐฯ ฟ้ืนตัวอย่างมีนัยส าคัญ โดยภาคการผลิตของสหรัฐฯ เป็นภาคท่ีได้รับผลกระทบ

ค่อนขา้งชดัเจนจากสงครามการคา้ระหวา่งจีนและสหรฐัฯ รวมไปถึงการชะลอของเศรษฐกิจโลกซ่ึงสะทอ้นผ่าน

ดชันี ISM ภาคการผลิตท่ีอยูใ่นระดับต า่กวา่ 50 ติดต่อกนักวา่ 5 เดือน ในขณะท่ีขอ้ตกลงการคา้ในเฟสแรก

ลดอตัราภาษีท่ีสหรฐัฯจดัเก็บจากสินคา้น าเขา้จากจีนเพียงเล็กนอ้ย ซ่ึงส่วนใหญ่เป็นสินคา้ขั้นปลาย โดย

ท่ีสินคา้ขั้นกลางท่ีสหรัฐฯ น าเขา้จากจีนซ่ึงเป็นวัตถุดิบของภาคการผลิตยังคงถูกเก็บภาษีในระดบัสูง 

นอกจากน้ีปัจจยัการคา้โลกยงัคงชะลอลงจากเศรษฐกิจโลกท่ีเติบโตต า่ตลอดจนความไม่แน่นอนประเด็น

ความขัดแยง้ทางการคา้ระหว่างประเทศ/เศรษฐกิจขนาดใหญ่มีโอกาสจะปะทุข้ึนในระยะขา้งหนา้ ทั้งน้ี

หากเคร่ืองช้ีภาคการผลิตของสหรฐัฯ ไม่สามารถฟ้ืนตัวในระยะเวลาอนัใกลแ้ละการชะลอลงของภาคการผลิต

ส่งผ่านไปยงัตลาดแรงงาน สถานการณ์ดังกล่าวคงเป็นเง่ือนไขท่ีกดดันใหเ้ฟดอาจมีการพิจาณาปรบัลดอัตรา

ดอกเบ้ียเพ่ิมเติมอีกครั้งในช่วงไตรมาส 2/2563 

 นอกจากน้ี ยังตอ้งจบัตาสถานการณผ์ลกระทบจากไวรัสโคโรนา  (2019-nCoV) ซ่ึงอาจส่งผลต่อการ

ปฏิบติัตามขอ้ตกลงการคา้ของจนี ตลอดจน ส่งผลกระทบตอ่ภาคการบริโภคทัว่โลก รวมทั้ง สหรฐัฯ หาก

สถานการณก์ารระบาดลุกลามออกไป สถานการณ์การแพร่ระบาดของเช้ือไวรสัโคโรนาคงส่งผลกระทบต่อ
เศรษฐกิจจีนอย่างหลีกเล่ียงไดย้าก ซ่ึงประเด็นดังกล่าวอาจจะส่งผลต่อความสามารถของจีนในการปฏิบัติ

ตามขอ้ตกลงการคา้ท่ีจีนจะตอ้งมีการซ้ือสินคา้เพ่ิมจากสหรฐัฯ มูลค่า 77 พนัลา้นดอลลารฯ์ ในปีน้ี และ 123 

พนัลา้นดอลลารฯ์ในปีหน้า ซ่ึงในกรณีท่ีทางการจีนไม่สามารถปฏิบติัตามขอ้ตกลงท่ีใหไ้วก้บัสหรฐัฯ อาจส่งผล

ใหก้ารเจรจาการคา้เฟสต่อไปอาจจะตอ้งล่าชา้ออกไปอย่างยากท่ีจะคาดการณไ์ด้ นอกจากน้ี ในกรณีท่ี

ECONOMIC BRIEF 
ปีที ่26 ฉบบัท่ี 3846 

วนัท่ี 27 มกราคม 2563  

 

คาดเฟดคงอัตราดอกเบ้ียในไตรมาสแรก...แต่อาจมีการ

ปรบัลดอตัราดอกเบ้ียเพ่ิมเตมิก่อนการเลือกตั้งเดือน พ.ย. 
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2 ECONOMIC BRIEF 

สถานการณ์การระบาดของไวรัสลุกลามไปยงัประเทศอ่ืนๆ ทัว่โลก รวมถึง สหรัฐฯ ภาคการบริโภคอันเป็น

เคร่ืองยนต์หลักในการขบัเคล่ือนเศรษฐกิจโลกคงจะไดร้บัผลกระทบไปดว้ยอันเป็นปัจจยัท่ีตอ้งติดตามอย่าง

ใกลชิ้ด 

 มองไปขา้งหนา้ โอกาสท่ีเฟดจะพิจารณาปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายเพ่ือเป็นหลักประกันต่อการ

เติบโตของเศรษฐกิจยงัมีอยู่ แมว่้าในอดีตเฟดมักจะหลีกเล่ียงการปรบัเปล่ียนนโยบายการเงินในช่วง

ก่อนการเลือกตั้งประธานาธิบดีสหรฐัฯ ซ่ึงในช่วงการเลือกตั้งประธานาธิบดีสหรฐัฯ ยอ้นหลงั 10 ครั้งล่าสุด   

เฟดคงอตัราดอกเบ้ียนโยบายถึง 6 ใน 10 ครั้ง อยา่งไรก็ดี การด าเนินนโยบายการเงินของเฟดในช่วงก่อน

การเลือกตั้งมักจะสอดคลอ้งกับวัฏจกัรทางเศรษฐกิจของสหรฐัฯ ซ่ึงในปัจจุบัน เศรษฐกิจสหรฐัฯ อยู่ช่วง

ปลายของวฏัจกัรเศรษฐกิจท่ีขยายตัวยาวนานท่ีสุดในประวติัศาสตร ์ท่ามกลางปัจจยัเส่ียงต่อการขยายตัวของ

เศรษฐกิจสหรฐัฯ อยู่ในระดับสูง ในขณะท่ีบริบทของการด าเนินนโยบายการเงินท่ีเปล่ียนแปลงและมีความ

ซบัซอ้นสูงอนัเป็นผลจากการด าเนินนโยบายการเงินแบบใหม่ (Unconventional Monetary Policy Measures) 

ดังน้ัน การด าเนินนโยบายการเงินของเฟดก่อนการเลือกตั้งประธานาธิบดีสหรฐัฯ คงเป็นไปอยา่งระมดัระวงั 

เพ่ือป้องกนัไม่ใหเ้ศรษฐกิจสหรฐัฯ ชะลอตัวอยา่งมีนัยส าคญัซ่ึงนัน่หมายความว่า มีโอกาสท่ีเฟดอาจจะปรบั

ลดอัตราดอกเบ้ียเพิ่มเติมเพื่อเป็นหลักประกันต่อการเติบโตของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ในช่วงก่อนการ

เลือกตั้งในเดือนพฤศจกิายนท่ีจะถึงน้ี 

 

ปีเลือกตั้งในสหรฐัฯ 

(ค.ศ.)  

การเปล่ียนแปลงอตัรา

ดอกเบ้ียนโยบายของเฟด

ในช่วง 1 ไตรมาสก่อนการ

เลือกตั้ง 

แนวโนม้เศรษฐกิจ

สหรฐัฯ ในช่วงก่อน

เลือกตั้ง 

ปีที่เกิดจดุสูงสุด/ต า่สดุ

ของวฏัจกัรเศรษฐกิจก่อน

หนา้การเลือกตั้ง (NBER) 

1984 ปรบัลด ชะลอตวั จุดสูงสุด (1981) 

1988 คง ขยายตวั 

 1992 คง ชะลอตวั จุดสูงสุด (1990) 

1996 คง ขยายตวั 

 2000 คง ชะลอตวั จุดต า่สุด (2001) 

2004 ปรบัขึ้ น ขยายตวั 

 2008 ปรบัลด ถดถอย จุดสูงสุด (2007) 

2012 คง ขยายตวั จุดต า่สุด (2009) 

2016 ปรบัขึ้ น ขยายตวั 

 

2020 

มีโอกาสปรบัลงเพื่อเป็น

หลกัประกนั 

เร่ิมชะลอตวั 

 Souce : FRED, NBER complied by KResearch 

โดยสรุปแลว้ ศูนยว์ิจยักสิกรไทย มองว่า พฒันาการโดยรวมของเศรษฐกิจสหรัฐฯ มีสญัญาณดีขึ้ นยงั

สนับสนุนใหเ้ฟดสามารถคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายอย่างน้อยในช่วงไตรมาส 1/2563 อย่างไรก็ดี 

ท่ามกลางภาวะเศรษฐกิจสหรฐัฯ ท่ียงัเปราะบางและจะมีการเลือกตั้งประธานาธิบดีในเดือนพฤศจิกายน 

2563 น้ี ส่งผลใหเ้ฟดมีการด าเนินนโยบายการเงินอย่างระมดัระวงั เพ่ือป้องกนัไม่ใหเ้ศรษฐกิจสหรฐัฯ 

ชะลอตัวอย่างมีนัยส าคญั อนัหมายความว่า เฟดมีโอกาสท่ีจะพิจารณาปรบัลดอตัราดอกเบ้ียเพ่ิมเติม

เพ่ือเป็นหลกัประกนัต่อการเติบโตของเศรษฐกิจสหรฐัฯ ในปีน้ี 
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-------------------------- 
Disclaimer 
 รายงานวิจยัฉบบันีจ้ดัท าเพ่ือเผยแพร่ทัว่ไป โดยจดัท าขึน้จากแหลง่ข้อมลูตา่งๆ ท่ีน่าเช่ือถือ แตบ่ริษัทฯ มิอาจรับรองความถกูต้อง ความ
น่าเช่ือถือ หรือความสมบรูณ์เพ่ือใช้ในทางการค้าหรือประโยชน์อ่ืนใด บริษัทฯ อาจมีการเปล่ียนแปลงปรับปรุงข้อมลูได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบ
ลว่งหน้า ทัง้นีผู้้ ใช้ข้อมลูต้องใช้ความระมดัระวงัในการใช้ข้อมลูตา่งๆ ด้วยวิจารณญาณของตนเองและรับผิดชอบในความเสี่ยงเองทัง้สิน้ บริษัทฯ จะไมรั่บผิด
ตอ่ผู้ใช้หรือบคุคลใดในความเสียหายใดจากการใช้ข้อมลูดงักลา่ว ข้อมลูในรายงานฉบบันีจ้งึไม่ถือว่าเป็นการให้ความเหน็หรือค าแนะน าในการตดัสนิใจทาง
ธุรกิจ แตอ่ย่างใดทัง้สิน้ 


