
 

 

 
 
 

 
 

 
   

 

 ศูนยวิ์จยักสิกรไทยประเมินว่าเฟดจะยงัคงอตัราดอกเบ้ียนโยบายท่ี 0.0-0.25% ส าหรบัการประชุม

นโยบายการเงินท่ีจะมีข้ึนในวนัท่ี 28-29 กรกฎาคมน้ี โดยมองว่ามาตรการตา่งๆ ท่ีไดด้  าเนินการไป

แลว้น่าจะเพียงพอท่ีจะรองรบัเศรษฐกิจสหรฐัฯ ท่ีมีแนวโนม้อ่อนแรงและน่าจะใชร้ะยะเวลายาวนาน

ในการฟ้ืนตัว ทั้งน้ี เป็นท่ีแน่ชัดว่า เศรษฐกิจสหรัฐฯ จะเขา้สู่ภาวะถดถอยอย่างมากในปีน้ี ท่ามกลาง

สถานการณ์การแพรร่ะบาดท่ียงัมีความรุนแรงและยงัไม่สามารถควบคุมได ้ขณะท่ีตลาดแรงงานท่ีอ่อนแรง

จะเป็นปัจจยัหลกัท่ีกดดนัอุปสงคภ์ายในประเทศต่อไป และส่งผลใหเ้ศรษฐกิจสหรฐัฯ ไม่สามารถฟ้ืนตัวได้

อยา่งรวดเร็ว โดยล่าสุด IMF คาดการณ์วา่เศรษฐกิจสหรฐัฯ ในปีน้ีจะหดตัวท่ี -6.6% YoY และจะกลบัมา

ขยายตวัท่ี 3.9% YoY ในปีหน้า ซ่ึงมาตรการภาครฐัต่างๆ ทั้งมาตรการทางการเงินและมาตรการทางการ

คลงัท่ีไดด้ าเนินการไปแลว้น่าจะเพียงพอท่ีจะประคองเศรษฐกิจสหรฐัฯ ใหอ้ยูใ่นกรอบท่ี IMF คาดการณ์ไว ้

โดยท่ีผ่านมาเฟดไดด้ าเนินนโยบายต่างๆ ดงัต่อไปน้ี 

 

ทั้งน้ี มาตรการทางการเงินต่างๆ เหล่าน้ี รวมถึงมาตรการทางคลงัท่ีไดอ้อกมาแลว้ น่าจะช่วยบรรเทา

ผลกระทบจากการแพรร่ะบาดของโควิด-19 ไดใ้นระดับหน่ึง และส่งผลใหเ้ศรษฐกิจสหรฐัฯ ไม่น่าทรุดตัว

ลงไปมากกวา่ท่ีคาดการณ์ไว ้

มาตรการ รายละเอยีด

ดอกเบีย้นโยบาย
ปรับลดดอกเบีย้นโยบายสูร่ะดับ 0-0.25% และมกีารสง่สัญญาณวา่จะไมม่กีาร

ขึน้ดอกเบีย้นโยบายไปอยา่งนอ้ยจนถงึปี 2565

มาตรการผอ่นคลายเชงิปรมิาณ (QE) 

เขา้ซือ้พันธบตัรรัฐบาลสหรัฐเดอืนละ 80,000 ลา้นเหรยีญสหรัฐ และตราสารทีม่ี

อสังหารมิทรัพยค์ ้าประกนั (mortgage-backed securities) เดอืนละ 40,000 

ลา้นเหรยีญสหรัฐ เป็นอยา่งต า่ รวมถงึเขา้ซือ้หุน้กูบ้รษัิท (corporate bonds) 

และกองทนุ exchange-traded funds (ETF) ทีเ่ขา้ไปลงทนุในหุน้กูบ้รษัิทที่

เป็นกลุม่ระดับลงทนุ (investment grade) เพือ่ชว่ยใหภ้าคธรุกจิสามารถเขา้ถงึ

สนิเชือ่ในชว่งวกิฤตนิี้ได ้

ปลอ่ยสนิเชือ่ใหแ้กส่ถาบันการเงนิ

ปลอ่ยสนิเชือ่ใหแ้กส่ถาบนัการเงนิตา่งๆ ผา่นทาง Primary Dealer Credit 

Facility (PDCF) และ Money Market Mutual Fund Liquidity Facility 

(MMLF) รวมถงึผา่นทางการท า repurchase agreement (repo) operations

ปลอ่ยสนิเชือ่โดยตรงใหแ้กภ่าคธรุกจิ
ปลอ่ยสนิเชือ่โดยตรงใหแ้กภ่าคธรุกจิขนาดกลางและขนาดเล็กผา่นทาง Main 

Street Lending Program
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คาดเฟดยงัคงดอกเบ้ียท่ีระดบั 0.0-0.25% ในการ

ประชุม 28-29 ก.ค. น้ี… โดยในปัจจุบนั น่าจะยงัไม่มี

ความจ าเป็นในการใชน้โยบายอ่ืนๆ เพิ่มเตมิ 
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 อย่างไรก็ดี หากเศรษฐกิจสหรฐัฯ มีแนวโนม้ทรุดตวัลงไปมากกว่าและยาวนานกว่าท่ีคาดการณไ์ว ้

เฟดก็ยงัพอมีทางเลือกในการท านโยบายเพิ่มเติม โดยศูนยวิ์จยักสิกรไทยมองว่า มีความเป็นไปไดท่ี้

เฟดอาจจะใชน้โยบายการควบคุมเสน้อตัราผลตอบแทน (yield curve control) ขณะท่ีเฟดน่าจะ

หลีกเล่ียงการใชน้โยบายดอกเบ้ียติดลบ หากยงัไม่มีความจ  าเป็น  

o ทั้งน้ี นโยบาย yield curve control จะช่วยใหเ้ฟดสามารถรกัษาอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัร

รฐับาลใหอ้ยูใ่นระดบัต า่ต่อไปในระยะขา้งหน้า โดยเฟดไม่จ าเป็นตอ้งเพ่ิมการเขา้ซ้ือสินทรพัยม์าก

เกินควร อนัจะส่งผลต่อความยัง่ยืนทางการคลัง เน่ืองจากการท่ีธนาคารกลางเขา้ซ้ือพันธบัตร

รฐับาลอีกนัยหน่ึงหมายถึงการท่ีรฐับาลก่อหน้ีมากขึ้ นผ่านการออกพันธบัตร อย่างไรก็ดี อัตรา

ผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาลในปัจจุบนัก็ยงัอยูใ่นระดับต า่ทั้งพนัธบตัรระยะสั้นและระยะยาว 

อีกทั้ง เฟดไดส้่งสัญญาณว่าจะไม่มีการขึ้ นดอกเบ้ียนโยบายในอนาคตอันใกล ้จึงส่งผลใหย้งัไม่มี

ความจ าเป็นในการใชน้โยบาย yield curve control เพ่ือควบคุมเสน้อตัราผลตอบแทนในปัจจุบนั 

นอกจากน้ี การน านโยบาย yield curve control มาใชอ้าจก่อใหเ้กิดผลเสีย เช่น จะท าใหต้ลาด

คาดการณ์ว่าอัตราดอกเบ้ียอาจปรับสูงขึ้ นในอนาคต ซ่ึงจะขัดแยง้กับส่ิงท่ีเฟดต้องการจะส่ง

สญัญาณ อีกทั้ง อาจจะก่อใหเ้กิดการบิดเบือนกลไกราคาในตลาดพันธบัตร ขณะท่ีประสิทธิผล

ของนโยบาย yield curve control ก็ยงัไม่เห็นผลแน่ชัดในประเทศท่ีมีการน านโยบายน้ีมาใช้

อยา่งเช่นญ่ีปุ่น และออสเตรเลีย ดงัน้ัน เฟดคงตอ้งพิจารณาอยา่งละเอียดถ่ีถว้นก่อนน านโยบายน้ี

ออกมาใช ้ 

o อยา่งไรก็ดี ศูนยว์ิจยักสิกรไทยมองวา่ ความเป็นไปไดท่ี้เฟดจะใชน้โยบาย yield curve control ใน

ระยะขา้งหน้ายงัมีมากกว่าการใชด้อกเบ้ียนโยบายติดลบ ซ่ึงน่าจะเป็นตัวเลือกสุดทา้ยของเฟด 

เน่ืองจากนโยบายดังกล่าวจะสะทอ้นมุมมองทางลบของเฟดต่อเศรษฐกิจสหรฐัฯ ซ่ึงจะก่อใหเ้กิด

ความวติกกงัวลในตลาด และส่งผลต่อเสถียรภาพทางการเงิน ขณะท่ีประเทศท่ีมีการน านโยบายน้ี

ออกมาใชใ้นช่วงก่อนเกิดสถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคโควิด เช่น ญ่ีปุ่น รวมถึงอียู ก็ยงั

เผชิญภาวะเศรษฐกิจโตในระดับต า่ ดังน้ัน หากยงัไม่มีความจ าเป็นจริงๆ เฟดน่าจะยงัไม่เลือกใช้

นโยบายดอกเบ้ียติดลบ  

ทั้งน้ี การประชุมเฟดในรอบ 15-16 กนัยายน และ 4-5 พฤศจิกายน จะเป็นรอบการประชุมท่ีใกล้

การเลือกตั้งทัว่ไปในวนัท่ี 8 พฤศจิกายน ซ่ึงโดยปกติแลว้เฟดมีแนวโน้มท่ีจะไม่เปล่ียนแปลงนโยบาย

การเงินในช่วงใกล้ก่อนการเลือกตั้ง เพ่ือรักษาเสถียรภาพในตลาดการเงิน อย่างไรก็ดี ท่ามกลาง

สถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคท่ีเกิดขึ้ นในปัจจุบันยงัความไม่แน่นอนสูงและจะมีผลต่อแนวโน้ม

เศรษฐกิจสหรฐัในระยะต่อไป ดังน้ัน ทิศทางนโยบายของเฟดน่าจะขึ้ นอยูก่ับภาวะเศรษฐกิจสหรฐัฯ เป็น

หลกั โดยหากแนวโน้มเศรษฐกิจสหรฐัฯ เปล่ียนแปลงไปอยา่งมีนัยส าคญั เฟดอาจพิจารณาเปล่ียนแปลง

นโยบายหรือออกนโยบายอ่ืนๆ เพ่ิมเติมได ้ 

อย่างไรก็ดี แมว้่าเฟดจะยังมีทางเลือกในการด าเนินนโยบายการเงินเพ่ิมเติม แต่ประสิทธิผลของ

นโยบายการเงินจะลดลงเร่ือยๆ จงึอาจจะท าใหต้น้ทุนส่วนเพ่ิมสงูกวา่ผลประโยชน์ท่ีจะไดร้บั ดังน้ัน เฟดคง

ตอ้งพิจารณาอยา่งละเอียดถ่ีถว้นก่อน โดยปัญหาเศรษฐกิจในปัจจุบนัเกิดจากสถานการณ์การแพร่ระบาด

ของโรคท่ียงัไม่ดีขึ้ นเป็นหลกั ท าใหก้ารออกนโยบายการเงินเพ่ิมเติมอาจเป็นการแกปั้ญหาไม่ตรงจุดเท่าใด

นัก และอาจไม่ไดช้่วยกระตุน้ภาคเศรษฐกิจจริงเท่าท่ีควร  
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------------------------------------  
Disclaimer 
 รายงานวิจยัฉบบันีจ้ดัท าเพ่ือเผยแพร่ทัว่ไป โดยจดัท าขึน้จากแหลง่ข้อมลูต่างๆ ท่ีน่าเช่ือถือ แต่บริษัทฯ มิอาจรับรองความถกูต้อง ความน่าเช่ือถือ หรือความ
สมบรูณ์เพื่อใช้ในทางการค้าหรือประโยชน์อ่ืนใด บริษัทฯ อาจมีการเปลี่ยนแปลงปรับปรุงข้อมลูได้ตลอดเวลาโดยไมต้่องแจ้งให้ทราบลว่งหน้า ทัง้นีผู้้ ใช้ข้อมลูต้องใช้ความ
ระมดัระวงัในการใช้ข้อมลูต่างๆ ด้วยวิจารณญาณของตนเองและรับผิดชอบในความเสี่ยงเองทัง้สิน้ บริษัทฯ จะไมรั่บผิดตอ่ผู้ ใช้หรือบคุคลใดในความเสียหายใดจากการใช้
ข้อมลูดงักลา่ว ข้อมลูในรายงานฉบบันีจ้ึงไมถื่อวา่เป็นการให้ความเห็นหรือค าแนะน าในการตดัสินใจทางธุรกิจ แต่อยา่งใดทัง้สิน้ 


