
 
 

 
Fed ปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายตามคาด อีไอซีประเมินว่า Fed จะ
คงดอกเบ้ียต่อไปในช่วงท่ีเหลือของปีน้ี 
31 ตุลาคม 2019 

 

 Key points  
ในการประชุมเดือนตุลาคม 2019 Fed ปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายลง 25 bps จากแนวโน้ม
เศรษฐกิจและอัตราเงินเฟ้อของสหรัฐฯ ท่ียังไม่มีสัญญาณฟ้ืนตัวชัดเจนนัก โดยคณะกรรมการ FOMC มี
มตใิหป้รบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบายลง 25 bps จากกรอบ 2.00%-1.75% มาอยู่ทีก่รอบ 1.75%-1.50% เน่ืองจาก 

1. พฒันาการทางเศรษฐกิจสหรฐัฯ ยงัไม่มีสญัญาณท่ีดีขึ้นชดัเจนนัก เมื่อเทียบกบัการประเมินของ 
FOMC ในรอบการประชุมครัง้ก่อน คณะกรรมการ FOMC ประเมนิว่าเศรษฐกจิสหรฐัฯ ขยายตวัไดใ้น
อตัราทีไ่ม่สงูนัก (moderate rate) โดยการชะลอตวัของการลงทุนของภาคธุรกจิและภาคการส่งออกยงัไม่
ฟ้ืนตวั (remain weak) ซึง่สอดคลอ้งกบัการประเมนิในการประชุมครัง้ก่อน โดยพบว่ามกีารหดตวัของการ
ผลติภาคอตุสาหกรรมในเดอืนกนัยายนที ่-0.14%YOY ซึง่เป็นการหดตวัครัง้แรกนบัตัง้แต่เดอืนพฤจกิายน
ปี 2016 ส่วนการส่งออกสินค้าขยายตัวเพียง 0.1%YOY ในเดือนสงิหาคม หลงัจากหดตัวมาต่อเนื่อง
นับตัง้แต่เดือนเมษายน 2019 ส าหรบัตวัเลขการขยายตัวของ GDP สหรฐัฯ ในไตรมาสที่ 3 นัน้ แม้จะ
ขยายตวัที ่1.9%QoQ SAAR สงูกว่าทีต่ลาดคาดการณ์ไวท้ี ่1.6% QoQ SAAR แต่เมื่อดอูงคป์ระกอบแลว้
พบว่า การลงทุนภาคเอกชนยงัหดตวัต่อเนื่องจากไตรมาสก่อน -1.5% QoQ SAAR จงึเป็นปจัจยัหนึ่งทีท่ า
ใหค้ณะกรรมการยงัคงแสดงความกงัวลต่อความเสีย่งดา้นต ่าของเศรษฐกจิทีย่งัคงมอียู่ 

2. อตัราเงินเฟ้อท่ีต า่กว่าเป้าหมาย และคาดการณ์อตัราเงินเฟ้อท่ียงัคงอยู่ในระดบัต า่เช่นกนั แม้ว่า
อตัราเงนิเฟ้อพื้นฐานในเดอืนสงิหาคมจะปรบัตวัสงูขึน้จากเดอืนก่อนจาก 1.65% เป็น 1.7% แต่อตัราเงนิ
เฟ้อทัว่ไปยงัคงทรงตวัอยู่ที่ 1.4% นับตัง้แต่เดอืนพฤภาคม 2019 ซึง่ต ่ากว่าระดบัเป้าหมายของ Fed ที ่
2% ค่อนขา้งมาก ในดา้นการคาดการณ์อตัราเงนิเฟ้อ คณะกรรมการ FOMC ประเมนิว่ายงัอยู่ในระดบัต ่า
สอดคล้องกบัการประชุมครัง้ก่อน โดยตวัเลขคาดการณ์อตัราเงนิเฟ้อในตลาดเงนิ1 ณ วนัที่ 30 ตุลาคม 
2019 อยู่ที่ 1.70% ปรับลดลงจากต้นปีที่ 1.84% และตัวเลขคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อที่ส ารวจโดย 

                                                           
1 พจิารณาจาก 5Y5Y breakeven inflation ของพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯ 

• ในการประชุมเดือนตุลาคม 2019 คณะกรรมการ FOMC มีมติให้ปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายลง  

25 bps จากกรอบ 2.00%-1.75% มาอยู่ท่ี 1.75%-1.50% จากแนวโน้มเศรษฐกิจและอัตราเงินเฟ้อของ

สหรัฐฯ ท่ียังไม่มีสัญญาณฟ้ืนตัวชัดเจนนัก 

• Fed ยังไม่ได้กล่าวถึงการท า QE เพ่ิมเติม แต่ต้องการด ารงขนาดงบดุลเพ่ือให้สภาพคล่องใน 

ตลาดเงินยังคงผ่อนคลาย 

• อีไอซีคาด Fed คงอัตราดอกเบ้ียในช่วงท่ีเหลือของปีน้ี เน่ืองจากความเส่ียงด้านต ่าต่อเศรษฐกิจ

ปรับลดลงจากท้ังสงครามการค้าและความไม่แน่นอนจากสถานการณ์ Brexit ลดความรุนแรงลง  

และผลของนโยบายการเงินท่ีได้ด าเนินไปจะทยอยส่งผ่านสู่ภาวะเศรษฐกิจในระยะต่อไป  

• อีไอซีคาด กนง. จะคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ี 1.5% ในการประชุมวันท่ี 6 พฤศจิกายน 2019 แต่อาจ

ปรับลดอัตราดอกเบ้ียได้ 1 คร้ัง (25 bps) ในการประชุมเดือนธันวาคมเป็นต้นไป 



University of Michigan ในเดอืนตุลาคม และ New York Fed ในเดอืนกนัยายน อยูที ่2.3% และ 2.37% 
ซึง่ปรบัลดลงจากการเดอืนก่อนหน้าที ่-0.1% และ -0.13% ตามล าดบั 

 
Fed ยังไม่ได้กล่าวถึงการท า QE เพ่ิมเติม แต่ต้องการด ารงขนาดงบดุลเพ่ือให้สภาพคล่องในตลาดเงิน

ยังคงผ่อนคลาย นาย Powell กล่าวว่า คณะกรรมการมคีวามประสงคใ์ห ้bank reserves ทีธ่นาคารพาณิชยฝ์ากไว้

กบั Fed มขีนาดไม่ต ่ากว่า 1.45-1.5 ลา้นลา้นดอลลารส์หรฐั เพื่อป้องกนัไม่ใหเ้กดิภาวะตงึตวัทางดา้นสภาพคล่องใน
ตลาดเงนิเหมอืนในเดอืนกนัยายนที่ผ่านมา ซึ่งในช่วงดงักล่าว ภาคธุรกจิจ าเป็นต้องใชเ้งนิสดเพื่อจ่ายภาษีที่จะครบ
ก าหนดช าระ ประกอบกบัธนาคารพาณิชย์กจ็ าเป็นต้องใช้เงนิเพื่อประมูลพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ ที่จะครบก าหนด
ในช่วงดงักล่าวเช่นกนั จงึท าให้มีความมีความต้องการสภาพคล่องเพิ่มขึน้อย่างมาก โดยในช่วงดงักล่าว ธนาคาร
พาณิชย์ด ารงเงนิฝาก bank reserves ไว้ที่ Fed ค่อนขา้งน้อย (ต ่ากว่า 1.4 ล้านล้านดอลลาร์สหรฐั) ท าให้ปรมิาณ
สภาพคล่องในระบบทีส่ามารถน าไปเสนอใหแ้ก่ภาคธุรกจิมไีม่เพยีงพอต่อความต้องการ สภาพคล่องในตลาดเงนิจงึตงึตวั
และเกิดภาวะที่อตัราดอกเบี้ยในตลาดเงินระยะสัน้ Secured Overnight Financing Rate (SOFR) เพิ่มสูงขึ้นอย่าง
รวดเรว็ ซึง่ Fed ต้องแกไ้ขโดยการอดัฉีดสภาพคล่องผ่าน Open Market Operations (OMOs) เขา้สู่ตลาดเงนิ ท าให้
ขนาดงบดุลขยายขึน้ (รูปที ่1) ดงันัน้ Fed จงึต้องการด ารงปรมิาณ bank reserves ใหส้งูกว่า 1.45 ลา้นลา้นดอลลาร์
สหรฐั เพื่อป้องกนัไม่ใหเ้กดิการตงึตวัทางสภาพคล่องขึน้อกี ส่วนประเดน็เรื่องการท า QE นัน้ นาย Powell กล่าว
ว่า คณะกรรมการยงัไม่พิจารณาถึงการปรบัสดัส่วนของสินทรพัยใ์นงบดลุ และจะท าการต่ออายุ (reinvest) 
สินทรพัยท่ี์จะครบก าหนดอายุต่อไป 

การปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายเป็นไปตามท่ีตลาดคาด ส่งผลดีต่อตลาดการเงิน โดยภายหลงัการ
ประชุมธนาคารกลางสหรฐัฯ (Fed) แลว้เสรจ็ในวนัที ่30 ตุลาคม 2019 ตลาดหุ้นสหรฐัฯ ปรบัตัวเพิ่มขึ้นเล็กน้อย 
โดยดชันีตลาดหลกัทรพัย์ S&P 500 ปิดตลาดเพิ่มขึ้น 0.3% ขณะที่ดชันีค่าเงินดอลลาร์สหรฐั ในช่วงบ่ายวนัที่ 
31 ตุลาคม อ่อนค่าลง -0.3% เมื่อเทียบกับวนัก่อนหน้า ด้านผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ อายุ 1 ปี 
ปรบัลดลง 3 bps มาอยู่ที่ 1.54% ส่วนพนัธบตัรอายุ 10 ปี ปรบัลดลง 5 bps มาอยู่ที่ 1.78% ส าหรบัเงินบาท
ต่อดอลลาร์สหรฐั ในช่วงบ่ายวนัที่ 31 ตุลาคม ยงัคงเคลื่อนไหวทรงตัวจากราคาปิดเมื่อวานที่ 30.2 บาทต่อ
ดอลลาร์สหรฐั  
 

 Implication  
อีไอซี คาด Fed คงอัตราดอกเบ้ียในช่วงท่ีเหลือของปีน้ี เน่ืองจากความเส่ียงด้านต ่าต่อเศรษฐกิจปรับ
ลดลง และผลของนโยบายการเงินท่ีได้ด าเนินไปจะทยอยส่งผ่านสู่ภาวะเศรษฐกิจในระยะต่อไป กล่าวคอื 

1. Fed ประเมินว่า ทัง้สงครามการค้าและความไม่แน่นอนจากสถานการณ์ Brexit ลดความรุนแรงลง โดย
สงครามการค้าระหว่างจนีและสหรฐัฯ มพีฒันาการดขีึน้นับจากการประชุมครัง้ก่อน จากที่มีการประกาศ
เลื่อนการขึน้อตัราภาษีต่อสนิคา้จนีอกี 5 percentage point มูลค่า 2.5 แสนลา้นดอลลารส์หรฐั ออกไป และ
มโีอกาสที่จะมีการเจรจา partial deal ระหว่างจนีและสหรฐัฯ ในเดอืนพฤศจกิายนนี้ ส าหรบัสถานการณ์ 
Brexit นัน้ มพีฒันาการดขีึน้เช่นกนั จากที่ EU ได้เลื่อน deadline Brexit ออกไปเป็นไปวนัที่ 31 มกราคม 
2020 และล่าสุดทางสภาองักฤษไดม้ปีระกาศวนัเลอืกตัง้ในวนัที ่12 ธนัวาคม 2019 ความเสีย่งต่อเศรษฐกจิ
จงึอาจลดลงไดใ้นระยะสัน้ 

2. ถอ้ยค าแถลงของนาย Jerome Powell สง่สญัญาณสิน้สุดการการปรบัลดดอกเบีย้ในช่วงกลางวฏัจกัร (mid-
cycle adjustment) โดยถ้อยค าทีว่่า  “act as appropriate to sustain the expansion” ซึง่สะทอ้นว่า Fed จะ
ปรบัลดดอกเบีย้เพื่อพยุงเศรษฐกจิ ไดถู้กตดัออกไปจากรายงาน (press release) และถูกแทนดว้ยเนื้อความ



ที่ว่า Fed จะประเมินตัวเลขเศรษฐกิจ  (monitor the implications of incoming information) เพื่อด าเนิน
นโยบายอตัราดอกเบีย้ในระยะต่อไป นอกจากนี้ นาย Powell ยงักล่าวอกีว่า การด าเนินนโยบายการเงนิใน
ปจัจุบนันัน้เหมาะสมและอาจเพยีงพอแลว้ (monetary policy is in a good place) และผลของการลดอตัรา
ดอกเบีย้ถงึ 75 bps ในปีนี้ จะทยอยสง่ผลดต่ีอเศรษฐกจิสหรฐัฯ ต่อไป 

 
อย่างไรกดี็ อีไอซีมองว่า  Fed อาจจะลดดอกเบี้ยอีกได้ในปี 2020 หากสงครามการค้ากลบัมาทวีความรนุแรง 
หรือเศรษฐกิจสหรฐัฯ ปรบัแย่กว่าท่ี Fed ประเมินไว้ในการประชุมรอบน้ี ซึง่สะทอ้นไดจ้ากตวัเลขประมาณการ
เศรษฐกจิที ่Fed เผยแพร่ทุก 2 รอบการประชุม โดยตวัเลขใหม่จะเผยแพรใ่นการประชุมรอบต่อไป 
 

อีไอซีคาด กนง. จะคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ี 1.5% ในการประชุมวันท่ี 6 พฤศจิกายน 2019 แต่อาจ

ปรับลดอัตราดอกเบ้ียได้ 1 คร้ัง (25 bps) ในการประชุมเดือนธันวาคมเป็นต้นไป โดยอีไอซีมองว่า การ
ปรบัลดอตัราดอกเบี้ยนโยบายของ Fed ในรอบนี้จะไม่เป็นแรงกดดันที่ท าให้ กนง. ต้องรบีปรบัลดอตัราดอกเบี้ย
นโยบายในการประชุมวนัที ่6 พฤศจกิายน นี้ เน่ืองจาก การลดดอกเบีย้ของ Fed เป็นไปตามการคาดการณ์ของตลาด
และของ กนง. (สะทอ้นจากรายงานนโยบายการเงนิ ไตรมาส 3) ส าหรบัช่วงเวลาที ่กนง. อาจปรบัลดอตัราดอกเบี้ย
นโยบายลง (25 bps) นัน้ อไีอซ ีมองว่าจะเป็นช่วงเดอืนธนัวาคมเป็นต้นไป เน่ืองจาก กนง. จะรอดูตวัเลขเศรษฐกจิ
ไทยทีจ่ะออกมาเพิม่เตมิในเดอืนพฤศจกิายนนี้ โดยตวัเลขเศรษฐกจิทีส่ าคญัทีต่้องจบัตามองคอื GDP ไตรมาส 3 ทีจ่ะ
ออกในวนัที ่18 พฤศจกิายน ตวัเลข MPI ทีจ่ะออกในวนัที ่19 พฤศจกิายน และตวัเลขการสง่ออกทีจ่ะออกในวนัที ่21 
พฤศจกิายน ซึ่งหากเศรษฐกจิไทยยังคงส่งสญัญาณแย่ลงกว่าที่ กนง. คาดไว้ ก็อาจท าให้ กนง. ต้องปรบัลดอตัรา
ดอกเบีย้นโยบายเพิม่เตมิ นอกจากน้ี อกีปจัจยัเสรมิ คอื การด าเนินนโยบายการเงนิทีผ่่อนคลายของประเทศอื่น ๆ ใน
ภูมภิาค ไม่ว่าจะเป็นธนาคารกลางอนิโดนีเซยีที่ลดอตัราดอกเบีย้นโยบายลง 25 bps มาอยู่ที ่5.0% ในเดอืนตุลาคม 
หรอืธนาคารกลางฟิลปิปินสท์ีล่ดอตัราดอกเบีย้นโยบายลง 50 bps มาอยู่ที ่4.0% ในเดอืนกนัยายน เป็นตน้ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



รูปท่ี 1 : งบดุลของ Fed ท่ีขยายข้ึน มาจากการเข้าซ้ือ Repo ในช่วงท่ีผ่านมา 

งบดลุฝัง่สินทรพัยข์อง Fed                  
หน่วย: พนัลา้นดอลลารส์หรฐั 
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ทีม่า: การวเิคราะหโ์ดยอไีอซจีากฐานขอ้มลูของ Federal Reserve Bank of St.Louis 
 
 
โดย :     ดร. ก าพล อดเิรกสมบตั ิ(kampon.adireksombat@scb.co.th) 
 หวัหน้าฝา่ยวจิยัดา้นเศรษฐกจิและตลาดเงนิ  
            วชริวฒัน์ บานชื่น (wachirawat.banchuen@scb.co.th) 
 นกัเศรษฐศาสตรอ์าวุโส 

พงศกร ศรสีกาวกุล (pongsakorn.srisakawkul@scb.co.th) 
นกัวเิคราะห ์
Economic Intelligence Center (EIC) 
ธนาคารไทยพาณิชย ์จ ากดั (มหาชน) 
EIC Online: www.scbeic.com 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Disclaimer: The information contained in this report has been obtained from sources believed to be reliable. However, neither we nor any of our respective affiliates, employees or 
representatives make any representation or warranty, express or implied, as to the accuracy or completeness of any of the information contained in this report, and we and our respective 
affiliates, employees or representatives expressly disclaim any and all liability relating to or resulting from the use of this report or such information by the recipient or other persons in 
whatever manner. Any opinions presented herein represent our subjective views and our current estimates and judgments based on various assumptions that may be subject to change 
without notice, and may not prove to be correct. This report is for the recipient’s information only. It does not represent or constitute any advice, offer, recommendation, or solicitation by 
us and should not be relied upon as such. We, or any of our associates, may also have an interest in the companies mentioned herein. 
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