
 

 

 
 
 

 
 

 
   

 

 ศูนยวิ์จัยกสิกรไทยประเมินว่าเฟดจะยังคงอัตราดอกเบี้ ยนโยบายที่ 0.0-0.25% ส าหรับการประชุม

นโยบายการเงินที่จะมีข้ึนในวันที่ 15-16 กันยายนน้ี เน่ืองจากมองว่าเฟดได้ใช้เครื่องมือต่างๆ 

เท่าที่จ  าเป็นในการช่วยประคองเศรษฐกิจสหรัฐฯ แลว้ โดยท่ีผ่านมาเฟดได้ปรับลดอัตราดอกเบี้ ย

นโยบายจนอยู่ท่ีระดับใกลศู้นย์ ประกอบกับมีการด าเ นินนโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE) อย่าง

ต่อเน่ือง และล่าสุด ในการประชุม Jackson Hole วันท่ี 27 สิงหาคม เฟดมีมติเป็นเอกฉันท์ในการอนุมัติ

การปรับยุทธศาสตร์นโยบายการเงินและเป้าหมายในระยะยาว โดยปรับเปล่ียนมาใชเ้ป้าหมายอัตราเ งิน

เฟ้อเฉล่ีย (Average Inflation Targeting) แทนเป้าหมายอัตราเงินเฟ้อเดิมท่ีคงท่ี เพ่ือเพ่ิมความยืดหยุ่นใน

การด าเนินนโยบายการเงิน โดยระบุว่า เมื่อเศรษฐกิจเริ่มฟ้ืนตัวและอัตราว่างงานเริ่มปรับลดลง เฟดจะไม่

จ าเป็นต้องรีบปรับข้ึนดอกเบี้ ยเพ่ือควบคุมระดับเงินเฟ้อใหอ้ยู่ท่ีระดับเป้าหมาย 2% ซึ่งนโยบายดังกล่าวถือ

เป็นการใชม้าตรการส่ือสารทิศทางดอกเบี้ ยในอนาคต (Forward guidance) เ พ่ือปรับคาดการณ์ของ

ประชาชนใหเ้ป็นไปตามท่ีเฟดต้องการว่า เฟดมีแนวโน้มคงอัตราดอกเบี้ ยใหอ้ยู่ในระดับต ่า ในระยะเวลา

ยาวนานข้ึน ซึ่งถึงแมน้โยบายดังกล่าวอาจไม่มีประสิทธิผลโดยตรงในการกระตุ้นเศรษฐกิจในระยะส้ัน แต่ก็

เป็นการส่งสัญญาณการด าเนินนโยบายผ่อนคลายอย่างต่อเ น่ือง ซึ่งจะช่วยสนับสนุนการเติบโตทาง

เศรษฐกิจในระยะยาวของสหรัฐฯ ทั้งน้ี คงต้องติดตามรายละเอียดของนโยบาย Average Inflation 

Targeting ที่คาดว่าจะมีระบุเพ่ิมเติมในการประชุมนโยบายการเงินที่จะถึงน้ี อีกทั้งตลาดคงติดตาม

ประมาณการเศรษฐกิจของเฟดที่จะออกมาในการประชุมครั้งน้ีว่ามีทิศทางต่างจากประมาณการครัง้

ก่อนอย่างไร ซึ่งคาดว่าเฟดคงไม่ส่งสัญญาณมุมมองเศรษฐกิจที่แย่ลง เพ่ือสร ้างความเชื่อมัน่ก่อน

การเลือกต้ังประธานาธิบดีสหรัฐฯ ที่จะมีข้ึนในเดือนพฤศจิกายน 

 ทั้งน้ี แม้ว่าแนวโนม้เศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังคงอ่อนแรง ท่ามกลางปัจจัยเสี่ยงต่างๆ แต่คาดว่าเฟดน่าจะ

ยังไม่พิจารณาใชน้โยบายการควบคุมเสน้อัตราผลตอบแทน (yield curve control) ในระยะอันใกล ้

ขณะที่นโยบายดอกเบี้ ยติดลบคงไม่ใช่ทางเลือกที่เฟดตอ้งการใชใ้นสถานการณ์ปัจจุบัน เศรษฐกิจ

สหรัฐฯ ยังคงเผชิญความเส่ียงอย่างมาก เน่ืองจากจ านวนผูติ้ดเชื้ อในสหรัฐฯ ยังคงเ พ่ิมสูงข้ึน ขณะท่ีการ

พัฒนาวัคซีนก็มีความไม่แน่นอนอย่างมาก นอกจากน้ี การออกมาตรการเยียวยาผลกระทบโควิด-19 รอบ

ใหม่ในสหรัฐฯ ก็ยังไม่สามารถบรรลุขอ้ตกลงได้ ขณะท่ีประเด็นทางการเมืองในประเทศและระหว่าง

ประเทศของสหรัฐฯ ก็ยังมีความไม่แน่นอน และจะเป็นอีกปัจจัยท่ีกดดันการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ 

ต่อไปในระยะขา้งหน้า ท้ังน้ี จากตัวเลขเศรษฐกิจสหรัฐฯ ล่าสุด ก็บ่งชี้ ว่า เศรษฐกิจสหรัฐฯ เริ่มสูญเสีย

โมเมนตัมในการฟ้ืนตัว โดยยอดค าสัง่ซื้ อและยอดการผลิตต่างเติบโตในอัตราท่ีชะลอลงในเดือนสิงหาคม 

ขณะท่ีบริษัทจ านวนมากมีการเปล่ียนการปรับลดการจา้งงานชัว่คราวเป็นการปรับลดการจ้างงานถาวร

ECONOMIC BRIEF 
ปีท่ี 26 ฉบบัท่ี 3884  

วันท่ี 14 กันยายน 2563 

 

คาดเฟดยงัคงดอกเบี้ ยที่ระดบั 0.0-0.25% ในการ

ประชุม 15-16 ก.ย. น้ี…หลังจากมีมติปรบัเป้าหมายเงิน

เฟ้อระยะยาวในเดือนก่อนหนา้ 

 



 

 

2 ECONOMIC BRIEF  

ท่ามกลางอุปสงค์ท่ีอ่อนแรง อย่างไรก็ดี ศูนย์วิจัยกสิกรไทย มองว่า เฟดน่าจะยังไม่มีการออกนโยบาย

ใหม่ๆ เพ่ิมเติมในการประชุมท่ีจะถึงน้ี ไม่ว่าจะเป็นการใชน้โยบายดอกเบี้ ยนโยบายติดลบ หรือนโยบาย 

yield curve control เน่ืองจากนโยบายดังกล่าวอาจก่อใหเ้กิดความผันผวนในตลาดการเงิน อีกท้ังเฟดน่าจะ

ยังคงมุ่งเน้นการคงดอกเบี้ ยในระดับใกลศู้นย์ ประกอบกับการด าเนินนโยบาย QE อย่างต่อเน่ือง โดยสอด

ประสานกับนโยบายทางการคลัง เพ่ือประคองเศรษฐกิจสหรัฐฯ ใหผ่้านวิกฤติน้ีไปใหไ้ด้  

ส าหรับผลกระทบต่อไทย นโยบายการเงินของเฟดและธนาคารกลางหลักต่างๆ จะส่งผลกระทบ

ต่อความเคลื่อนไหวของค่าเงินดอลลารส์หรฐัฯ ซึ่งต้องติดตามการประชุมของธนาคารกลางหลักต่างๆ 

ทัว่โลก นอกจากน้ี คงต้องติดตามปัจจัยอืน่ๆ ท่ีจะส่งผลกระทบต่อทิศทางค่าเงิน เช่น สถานการณ์การแพร่

ระบาดซ ้าของโควิด-19 โดยเฉพาะช่วงท่ีจะเขา้ใกลฤ้ดูหนาว ประเด็นทางการเมืองในสหรัฐฯ ความขัดแยง้

ทางด้านภูมิรัฐศาสตร์ และประเด็นเบร็กซิทท่ียังมีความไม่แน่นอนสูง รวมถึงคงต้องติดตามภาวะเศรษฐกิจ

ไทยและสถานการณ์การเมืองไทยท่ีจะส่งผลกระทบต่อทิศทางค่าเงินบาท ซึ่งท่ามกลางความเ ส่ียงต่างๆ 

ทิศทางค่าเงินบาทอาจมีความผันผวนสูงอย่างต่อเน่ือง ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อภาคการส่งออกไทย รวมถึง

อาจสรา้งความทา้ทายแก่การด าเนินนโยบายการเงินของทางการไทยในระยะขา้งหน้า  
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Disclaimer 
 รายงานวิจัยฉบับนี้จัดท าเพื่อเผยแพร่ทั่วไป โดยจัดท าขึ้นจากแหลง่ข้อมูลตา่งๆ ที่น่าเชื่อถือ แตบ่ริษัทฯ มิอาจรับรองความถกูต้อง ความน่าเชื่อถือ หรือความ

สมบูรณ์เพื่อใช้ในทางการคา้หรือประโยชน์อ่ืนใด บริษัทฯ อาจมีการเปลีย่นแปลงปรับปรุงข้อมูลไดต้ลอดเวลาโดยไม่ตอ้งแจ้งให้ทราบลว่งหน้ า ทั้งนี้ผ ูใ้ช้ข้อมูลตอ้งใช้ความ
ระมัดระวังในการใช้ข้อมูลตา่งๆ ดว้ยวิจารณญาณของตนเองและรับผ ิดชอบในความเส ีย่งเองทั้งส ิน้ บริษัทฯ จะไม่รับผ ิดตอ่ผ ูใ้ช้หรือบุคคลใดในความเสยีหายใดจากการใช้

ข้อมูลดงักลา่ว ข้อมูลในรายงานฉบับนี้จึงไม่ถือว่าเป็นการให้ความเห็นหรือค าแนะน าในการตดัสนิใจทางธุรกิจ แต่อยา่งใดทั้งส ิน้  


