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Event  การประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรฐัฯ (FOMC) เมื่อวันที่ 19-20 
มนีาคม 2019 มมีตใิหค้งอตัราดอกเบีย้นโยบาย (Fed funds rate) ทีช่่วง 2.25 – 2.50% นอกจากนี้ 
Fed ได้เปลี่ยนท่าทีจากที่เคยส่งสญัญาณขึน้ดอกเบี้ย 2 ครัง้ในปีนี้ เป็นคงดอกเบี้ยตลอดปี 2019 
ทัง้นี้ Fed ยงัคงแนวโน้มการขึน้ดอกเบี้ยนโยบายที่ 1 ครัง้ในปี 2020 และประกาศที่จะยกเลกิการ
ปรบัลดขนาดงบดุล (balance sheet run-off) ณ สิน้เดอืนกนัยายน 2019 

 Analysis 

 

 Fed คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายและปรับลดประมาณการ dot plot ลง เนื่องจาก
เศรษฐกิจสหรัฐฯ ขยายตัวชะลอลง และอัตราเงินเฟ้ออยูต่่่ากว่าระดับเป้าหมาย  

ด้านการขยายตัวทางเศรษฐกจิ Fed ประเมินว่า เศรษฐกิจสหรฐัฯ ขยายตัวชะลอลงนับจากการ
ประชุมครัง้ก่อน “slow from its solid rate” สะท้อนจากการใช้จ่ายภาคครวัเรอืน และการลงทุน
เอกชนที่ชะลอลงในไตรมาสแรก นอกจากนี้ในระยะข้างหน้าเศรษฐกิจสหรฐัฯ ยงัต้องเผชิญกบั
ความเสี่ยงด้านต ่าจากสงครามการค้าระหว่างสหรฐัฯ และจีน การชะลอตัวของเศรษฐกิจจีนและ
ยุโรป และผลข้างเคียงจากเหตุการณ์ Brexit ด้วยปจัจยัข้างต้นน้ีจึงเป็นสาเหตุให้ Fed ปรบัลด
คาดการณ์การขยายต ัวทางเศรษฐก ิจ ในปี 2019 และ 2020 ลงไปอยู ่ที ่ 2.1%YOY และ 
1.9%YOY จากเด ิมที ่ 2.3%YOY และ 2.0%YOY ตามล าดบั  ส าหรบัต ัวเลขคาดการณ์การ
เติบโตของเศรษฐกิจสหรฐัฯ ในระยะยาวยงัคงไว้ที่ 1.8%YOY   

ด้านอตัราเงินเฟ้อ อตัราเงินเฟ้อทัว่ไป (PCE) ที่ชะลอลงเป็นอีกสาเหตุส าคญัที่ท าให้ Fed คง
อตัราดอกเบี้ยนโยบายในครัง้นี้ โดยในเดือนกุมภาพนัธ์ PCE ชะลอลงมาอยู่ที่ 1.7% ซึ่งต ่ากว่า
เป้าหมายของ Fed ที่ 2% ส่วนหนึ่งเป็นผลจากราคาพลงังานที่ปรบัลดลง นอกจากนี้คาดการณ์
อตัราเงนิเฟ้อในตลาดเงนิ (market-based inflation compensation) ก็ยงัอยู่ในระดบัต ่าเช่นกนั 
Fed จึงได้ปรบัลดประมาณการ PCE ปี 2019 และ 2020 มาอยู่ที่ 1.8% และ 2.0% จากเดิมที่ 
1.9% และ 2.1% ตามล าดบั  

ด้านตลาดแรงงาน Fed มองว่าการจ้างงานโดยรวมยงัคงแขง็แกร่ง สะท้อนจากอตัราการ
ว่างงานในเดือนกุมภาพนัธ์ที่ทรงตัวอยู่ที่ 3.8% และการจ้างงานนอกภาคเกษตร (Non-farm 
payroll) เด ือนกุมภาพนัธ ์เพิ ่มขึ ้นกว่า 2 หมื่นต าแหน่ง  อย่างไรก ็ตาม  Fed ได ้ปรบั เพิ ่ม
คาดการณ์อตัราการว่างงานปี 2019 และ 2020 มาอยู่ที่ 3.7% และ 3.8% จากเดมิที่ 3.5% และ 
3.6% ตามล าดบั 

ผลการด าเนินนโยบาย Fed คงอตัราดอกเบี้ยนโยบายในการประชุมรอบนี้ และปรบัลดแนวโน้ม
การขึ้นดอกเบี้ยในปี 2019 2020 และ 2021 เป็น 0-1-0 ครัง้ จากเดิมที่ 2-1-0 ครัง้ ทัง้นี้ยงัคง
ค่ากลางของประมาณการอตัราดอกเบี้ยนโยบายในระยะยาว (neutral rate) ไว้ที่ 2.8% 

Fed คงอัตราดอกเบีย้นโยบายตามคาด และส่งสัญญาณคงอัตราดอกเบี้ยทั้งป ี
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  นอกจากนี้ Fed ยังได้ประกาศยุติลดขนาดงบดุล (balance sheet normalization) 
ณ สิ้นเดือนกันยายน 2019 จากรายงานแผนการปรบัลดขนาดงบดุลพบว่า ตัง้แต่เดือน
เมษายนจนถึงเดือนกนัยายน 2019 Fed มีแผนที่จะลดขนาดงบดุลในอตัราที่ช้าลง โดยลดจาก 
3 หมื่นล้านดอลลาร์สหรฐัต่อเดือน เหลือเพียง 1.5 หมื่นล้านดอลลาร์สหรฐัต่อเดือน และตัง้แต่
เดือนตุลาคม 2019 เป็นต้นไป Fed จะคงขนาดงบดุลไว้เท่าเดิมผ่านการต่ออายุพนัธบตัรรฐับาล
สหรฐัฯ (US treasury) และพนัธบตัร MBS โดยรายละเอียดของการต่ออายุสนิทรพัย์คือ Fed 
จะน าเงนิต้นจาก MBS ที่หมดอายุมาลงทุนต่อในพนับตัรรฐับาลสหรฐัฯ แทนเพื่อลดปริมาณการ
ถือ MBS ในงบดุลลง โดยปริมาณเงินสูงสุดที่จะย้ายมาต่ออายุพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ อยู่ที่ 20 
พนัล้านดอลลาร์สหรฐัต่อเดือน อย่างไรก็ตาม หากมเีงนิต้นหมดอายุมากกว่าโควตาข้างต้น ก็จะ
น าเงินไปต่ออายุพนัธบตัร MBS ไว้ดงัเดิม ทัง้นี้นาย Powel ได้ให้สมัภาษณ์ว่าขนาดงบดุลของ 
Fed จะลดลงเหลือประมาณ 3.5 ล้านล้านเหรียญสหรัฐ (17% ของ GDP)  

Implication  การปรับแนวโน้มการด่าเนินนโยบายของ Fed ส่งผลให้ภาวะการเงินของสหรัฐฯ 
โดยรวมผ่อนคลายข้ึน อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ระยะยาวมี
แนวโน้มเพิ่มข้ึนช้ากว่าที่ประเมินไว้ หลงัการประชุม FOMC อตัราผลตอบแทนพนัธบตัร
รฐับาลสหรฐัฯ อายุ 10 ปี ปรบัลดลง 10 bps มาอยู่ที่ระดบั 2.51% ซึ่งต ่าที่สุดนับตัง้แต่เดือน
มกราคม 2018 นอกจากนี้แนวโน้มการด าเนินนโยบายของ Fed ที่ dovish ขึ้น จะเป็นปจัจยั
ส าคญัที่ท าให้อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ ระยะยาวปรบัขึ้นน้อยลงกว่าที่คาดไว้
เดิม โดยมุมมองการขยายตัวของเศรษฐกจิสหรฐัฯ และคาดการณ์อตัราเงินเฟ้อเป็นปจัจยัส าคญั
ต่อแนวโน้มอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ ระยะยาว ดงันัน้การที่ Fed ปรบัลด
ประมาณการเศรษฐกิจและเงินเฟ้อลง พร้อมกบัปรบัลด dot plot จึงท าให้ส่วนคาดการณ์เง ิน
เฟ้อ (breakeven inflation) ของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ มีแนวโน้มปรบัขึน้ได้
ไม่มาก นอกจากนี้การที่ Fed ประกาศว่าจะยงัคงขนาดงบดุลในระยะต่อไปโดยการเข้าซื้อ
พนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ ก็เป็นปจัจยัด้านอุปสงค์ที่ท าให้ส่วนชดเชยความเสี่ยง (term premium) 
ไม่สามารถปรบัขึ้นได้มากเช่นกนั ส าหรบัดชันีค่าเงนิดอลลาร์สหรฐันัน้พบว่า อ่อนค่าลงเล็กน้อย 
0.3% ส่วนดชันีตลาดหุ้นสหรฐัฯ ทรงตัว 

  การปรับข้ึน Fed fund rate ที่มีแนวโน้มน้อยลง เป็นการลดแรงกดดันต่อธนาคาร
กลางของกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ได้ เนื่องจากความจ าเป็นที่ธนาคารกลางของกลุ่ม
ประเทศ EM ต้องปรบัขึ้นอตัราดอกเบี้ยนโยบายตาม Fed ลดลงไปด้วย จึงท าให้ความเสี่ยงที่
เศรษฐกิจ EM จะชะลอลงอย่างมากปรบัลดลง นอกจากนี้  ภาวะการเงินโลกที่มีแนวโน้มผ่อน
คลายขึ้นจะเป็นปจัจยัเสริมให้ความเชื่อมัน่ของนักลงทุนปรบัดีขึ้น (risk-on sentiment) ซึ่งอาจ
ท าให้มีเงินทุนเคลื่อนย้ายไหลกลบัเข้าสู่ EM มากขึ้นและลดความเสี่ยงที่เงินทุนเคลื่อนย้ายจะ
ไหลออกอย่างรวดเร็ว (capital flight) ลง 

  แนวโน้มการด่าเนินนโยบายของ Fed ที่ เปลี่ยนไปประกอบกับมุมมอง กนง. ที่ 
dovish ข้ึน ส่งผลให้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยปรับลดลง อตัรา
ผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลไทย อายุ 10 ปี ปรบัลดลง 9 bps มาอยู่ที่ 2.46% โดยเป็นผลจาก
สองปจัจยัด้วยกนัคือ 1) การปรบัลดลงของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ อายุ 10 ปี 
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ซึ่งม ีความสมัพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลไทยค่อนข ้างมาก และ 2 ) ท่าท ีที่ 
dovish ขึ้นของ กนง. หลงัการประชุมเมื่อวนัที่ 20 ม ีนาคม 2019 มีมติเอกฉันท์ให้คงอตัรา
ดอกเบี้ยนโยบายและปรบัลดประมาณการเศรษฐกิจลง ส าหรบันัยของการด าเนินนโยบาย
การเงินของ Fed ต่อการปรบัขึ้นอตัราดอกเบี้ยนโยบายของ กนง. นัน้ อีไอซีมองว่า เศรษฐกิจ
ไทยมีเสถียรภาพต่างประเทศที่แขง็แกร่งอยู่แล้วและมีการด าเนินนโยบายการเงินภายใต้กรอบ
เป้าหมายเงินเฟ้อแบบยืดหยุ่น (flexible inflation targeting) การด าเนินนโยบายการเงินของ 
กนง. จึงไม่ได้รบัอิทธิพลจาก Fed มากนัก 
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