
 

 

 
 
 

 
 

 
 

 

 นายเจโรม พาวเวล ประธานเฟดไดอ้อกมาประกาศปรับเปล่ียนนโยบายการเงินครั้ง

ส  าคัญในการประชุม Jackson Hole ครั้งล่าสุด (27 สิงหาคม 2563) โดยคณะกรรมการก าหนด

นโยบายการเงินมีมติเป็นเอกฉันทใ์นการอนุมัติการปรบัยุทธศาสตรน์โยบายการเงินและเป้าหมาย

ในระยะยาว โดยปรับเปล่ียนมาใชเ้ป้าหมายอัตราเงินเฟ้อเฉล่ีย (Flexible Average Inflation 

Targeting) แทนเป้าหมายอตัราเงินเฟ้อเดิมท่ีคงท่ี เพ่ือเพ่ิมความยืดหยุน่ในการด าเนินนโยบายการเงิน 

โดยระบุว่า เม่ือเศรษฐกิจเร่ิมฟ้ืนตัวและอัตราว่างงานเร่ิมปรับลดลง  เฟดจะไม่จ าเป็นต้องรีบปรับขึ้ น

ดอกเบ้ียเพ่ือควบคุมระดบัเงินเฟ้อใหอ้ยูท่ี่ระดบัเป้าหมาย 2% ซ่ึงหมายความวา่อตัราเงินเฟ้อจะสามารถอยู่

สูงกวา่ระดบัเป้าหมายท่ี 2% ไดใ้นบางช่วงเวลา ซ่ึงเป็นการส่งสญัญาณวา่เฟดมีแนวโน้มคงอตัราดอกเบ้ีย

ใหอ้ยูใ่นระดบัต า่ไปอีกสกัพกัจนกว่าเศรษฐกิจ และตลาดแรงงานจะเร่ิมฟ้ืนตัวเต็มท่ี อีกทั้งยงัแสดงใหเ้ห็น

วา่เฟดมีความกงัวลท่ีลดลงต่อการเร่งตัวของเงินเฟ้อหากอตัราการวา่งงานลดลง เน่ืองจากท่ีผ่านมาแมว้า่

อตัราวา่งงานของสหรฐัฯ จะปรบัตัวลดลงมาจนอยูท่ี่ระดับต า่เป็นประวติัการณ์ แต่อตัราเงินเฟ้อก็ยงัคงอยู่

ในระดบัต า่ต่อเน่ือง  

 การปรับกรอบนโยบายการเงินดังกล่าวส่งผลให้ตลาดทุนของสหรัฐฯ นั้นกลับมา

รอ้นแรง ท่ามกลางสภาพคล่องในตลาดท่ีสูงข้ึน อย่างไรก็ดี นโยบายดังกล่าวอาจสรา้งปัญหาใน

อนาคต หากเงินเฟ้อปรบัสูงข้ึนและส่งผลใหเ้ฟดตอ้งข้ึนดอกเบ้ียในทา้ยท่ีสุด โดยอาจส่งผลใหมี้การ 

selloff ครัง้ใหญใ่นตลาดทุน ดงัเช่นในช่วงปี 2558-2559 ทั้งน้ี หลงัจากท่ีเฟดมีการแถลงปรบัเปล่ียน

นโยบายการเงินในวนัท่ี 27 สิงหาคมท่ีผ่านมา ตลาดทุนก็ตอบรับโดยปรบัตัวสูงขึ้ น โดยดัชนีดาวโจนส์

เพ่ิมขึ้ น 160.35 จุด หรือ 0.6% ท่ามกลางความเช่ือมัน่วา่เฟดจะด าเนินนโยบายผ่อนคลายอย่างต่อเน่ือง 

ซ่ึงสภาพคล่องท่ีเขา้สู่ระบบน้ันมีแนวโน้มท่ีจะเขา้สู่ตลาดทุนเป็นหลกั ขณะท่ีภาคตลาดจริง (real sector) 

อาจไม่ไดร้บัผลประโยชน์จากสภาพคล่องท่ีเพ่ิมขึ้ นเท่าใดนัก ท่ามกลางสภาวะเศรษฐกิจสหรฐัฯ ท่ียงัเผชิญ

ความเส่ียงสูง โดยเห็นไดจ้ากตัวเลขการวา่งงานท่ียงัอยูใ่นระดับสูงท่ี 10.2% ในเดือนกรกฎาคมท่ีผ่านมา 

อน่ึง การท่ีตลาดหุน้ปรบัตัวสูงขึ้ นน่าจะส่งผลดีทางการเมืองต่อประธานาธิบดีโดนัลด์ ทรัมป์ ก่อนการ

เลือกตั้งท่ีจะมีขึ้ นในเดือนพฤศจิกายน อยา่งไรก็ดี เม่ือมองไปขา้งหน้า หากเฟดตอ้งอดัฉีดเงินเขา้สู่ระบบ

เพ่ือคงดอกเบ้ียในระดับต า่ไปอยา่งต่อเน่ือง อาจกลายเป็นปัจจยัเร่งใหเ้งินเฟ้อปรบัสูงขึ้ นในอนาคต และ

ส่งผลใหเ้ฟดตอ้งปรบัขึ้ นดอกเบ้ียในทา้ยท่ีสุด ซ่ึงการเขา้สู่การถอนมาตรการกระตุน้ (exit strategy) ของ

เฟดอาจก่อใหเ้กิดปัญหาต่างๆ ตามมา โดยหากพิจารณาการปรบัขึ้ นดอกเบ้ียรอบท่ีแลว้ในช่วงปลายปี 

2558 หลงัจากเฟดคงดอกเบ้ียในระดับใกลศู้นยถึ์งเกือบ 10 ปี จะเห็นวา่หลงัจากท่ีเฟดมีการส่งสญัญาณ

วา่จะขึ้ นดอกเบ้ีย ตลาดทุนก็ปรบัตัวลดลงและผันผวนอยา่งมาก (กราฟท่ี 1) ดังน้ัน การปรบัขึ้ นดอกเบ้ีย

ในรอบน้ีก็อาจส่งผลใหเ้กิดการ selloff ครั้งใหญ่ และความผนัผวนในตลาดทุนไม่ต่างจากในรอบท่ีแลว้  

ECONOMIC BRIEF 
ปีที่ 26 ฉบบัท่ี 3882 

วนัท่ี 2 กนัยายน 2563 

 

นโยบายทนเงินเฟ้อของเฟด สง่ผลใหต้ลาดทุนสหรฐัฯ 

รอ้นแรง แตอ่าจสรา้งความผนัผวนแก่ตลาดการเงิน 

ในอนาคตเม่ือเงินเฟ้อกลบัมา 

 



 

 

2 ECONOMIC BRIEF 

 ส าหรบัผลกระทบของนโยบายดงักล่าวต่อเศรษฐกิจไทย คงมีผลในดา้นค่าเงินบาทเป็น

หลัก เน่ืองจากการเปิดช่องใหเ้ฟดคงอัตราดอกเบ้ียในระดับต า่ในระยะเวลาท่ียาวนานขึ้ น จะยิ่งส่งผลให้

ดอลลารมี์แนวโน้มอ่อนค่าลง และเงินบาทมีแนวโน้มแข็งค่าขึ้ นอย่างต่อเน่ือง ซ่ึงจะเป็นอีกปัจจัยหน่ึงท่ี

กดดนัภาคการส่งออกของไทยต่อไป  

โดยสรุป แนวนโยบายทนเงินเฟ้อของเฟด แมว้า่จะเป็นผลดีต่อเศรษฐกิจสหรฐัฯ และตลาดเงินตลาด

ทุนต่างๆ ทัว่โลก เน่ืองจากการคาดการณ์ท่ีว่าดอกเบ้ียจะยงัคงอยู่ในระดับต า่เป็นเวลานาน แต่ก็อาจจะ

น ามาสู่ความเส่ียงท่ีเพ่ิมขึ้ นและความผันผวนของตลาดในอนาคต เม่ือตลาดเร่ิมคาดการณ์ว่าเฟดจะตอ้ง

ถอยออกจากมาตรการดังกล่าว นอกจากน้ี เงินบาทท่ีอาจจะไดร้บัแรงหนุนจากดอกเบ้ียท่ีต า่ของเฟดยงั

อาจสรา้งความทา้ทายแก่การด าเนินนโยบายการเงินของทางการไทย รวมถึงการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจไทย

ในระยะขา้งหน้า 

 

กราฟท่ี 1: ดชันี NYSE Composite และอตัราดอกเบ้ียนโยบายของสหรฐัฯ 

 

 
ท่ีมา: Federal Reserve Board และ CEIC 
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Disclaimer 
 รายงานวิจยัฉบบันีจ้ดัท าเพ่ือเผยแพรท่ั่วไป โดยจดัท าขึน้จากแหลง่ขอ้มลูต่างๆ ท่ีน่าเช่ือถือ แต่บริษัทฯ มิอาจรบัรองความถกูตอ้ง ความน่าเช่ือถือ หรือความ
สมบรูณเ์พื่อใชใ้นทางการคา้หรือประโยชนอ่ื์นใด บริษัทฯ อาจมีการเปลี่ยนแปลงปรบัปรุงขอ้มลูไดต้ลอดเวลาโดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ ทัง้นีผู้ใ้ชข้อ้มลูตอ้งใชค้วาม
ระมดัระวงัในการใชข้อ้มลูต่างๆ ดว้ยวิจารณญาณของตนเองและรบัผิดชอบในความเสี่ยงเองทัง้สิน้ บริษัทฯ จะไมร่บัผิดตอ่ผูใ้ชห้รือบคุคลใดในความเสียหายใดจากการใช้
ขอ้มลูดงักลา่ว ขอ้มลูในรายงานฉบบันีจ้ึงไมถื่อวา่เป็นการใหค้วามเห็นหรือค าแนะน าในการตดัสินใจทางธุรกิจ แต่อยา่งใดทัง้สิน้ 
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