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ในการประชุมนโยบายการเงินของเฟดในวันที่ 17-18 กันยายน 2562 เฟดเผชิญกับ

ความทา้ทายในการด าเนินนโยบายการเงินอย่างมาก ไม่ว่าจะเป็นแรงกดดนัจากตลาดการเงินที่

คาดหวงัถึงการด าเนินนโยบายการเงินผ่อนคลายอย่างต่อเน่ือง ท่ามกลางประเด็นสงครามการคา้

ที่แมว่้าจะเริ่มมีสญัญาณบวกเล็กนอ้ยจากการเจรจาระหว่างสหรฐัฯและจีน แต่ยงัมีความกงัวลต่อ

ผลกระทบจากมาตรการภาษีที่มีการเก็บไปแลว้อยู่  ขณะที่ภาพของเศรษฐกิจจริง แมว่้าจะมี

สัญญาณชะลอลงบา้ง แต่ในภาพรวมยังคงค่อนขา้งมีเสถียรภาพ ทั้งน้ี ศูนยวิ์จัยกสิกรไทยได้

รวบรวมประเด็นที่น่าสนใจในการประชุมนโยบายการเงินของเฟดครั้งน้ี ดงัน้ี 

 ศูนยวิ์จยักสิกรไทยคาดว่าธนาคารกลางสหรฐัฯ จะมีมติปรบัลดอตัราดอกเบ้ียนโยบายลง

อีก 0.25% จากระดบั 2.00-2.25% ไปสู่ระดบั 1.75-2.00% ในการประชุมนโยบาย

การเงินวนัที่ 17-18 กนัยายนน้ี โดยมีปัจจยัสนบัสนุนดงัน้ี 

o เครื่องช้ีเศรษฐกิจสหรฐัฯ ยงัคงมีทิศทางชะลอลง โดยเฉพาะภาคการผลิตและการ

จา้งงาน ทั้งน้ี คงตอ้งยอมรบัว่าสงครามการคา้ระหวา่งจีนและสหรฐัฯ ท่ีทวีความรุนแรงขึ้ น 

หลงัจากท่ีประธานาธิบดีทรมัป์ประกาศท่ีจะเก็บภาษีสินคา้น าเขา้จากจีนรอบใหม่ท่ีมีสดัส่วน

ประมาณรอ้ยละ 60 ของมูลค่า 3 แสนลา้นดอลลารฯ์ท่ีอตัรา 15% กดดันภาคการผลิตทัว่

โลกและส่งผลใหด้ชันี ISM ภาคการผลิตของสหรฐัฯ ปรบัลดลงต า่กวา่ระดับ 50 เป็นครั้งแรก

ในรอบกวา่ 3 ปี อนัเป็นสญัญาณบ่งช้ีถึงการชะลอตัวในภาคการผลิต ขณะท่ีความไม่แน่นอน

จากสงครามการคา้ก็เร่ิมส่งผลใหต้ลาดแรงงานขยายตวัในอตัราท่ีชะลอลงเช่นกนั โดยเฉพาะ

การเพ่ิมขึ้ นของการจา้งงานนอกภาคการเกษตรท่ีขยายตัวชะลอลงจากค่าเฉล่ีย 3 เดือนท่ี 

1.6 แสนต าแหน่งเหลือ 1.3 แสนต าแหน่งในเดือนสิงหาคม 2562  

o การปรบัข้ึนอตัราดอกเบ้ียของเฟดอย่างต่อเน่ืองในปีก่อนหนา้ อยู่บนสมมุติฐานที่

ตลาดแรงงานสหรัฐฯ แข็งแกร่งกว่าภาพความเป็นจริง ในเดือนสิงหาคมท่ีผ่านมา 

กระทรวงแรงงานสหรัฐฯ ได้มีการแกไ้ขตัวเลขการจา้งงานรวมนอกภาคการเกษตรของ

สหรฐัฯ ลงรวมแลว้กวา่ 5 แสนต าแหน่งในปีท่ีผ่านมา ซ่ึงผลของการปรบัปรุงขอ้มูลดังกล่าว

อาจจะสะทอ้นถึงมุมมองของตลาดแรงงานท่ีดีเกินไปในปีก่อนหน้า อันส่งผลใหเ้ฟดเร่งการ

ปรบัขึ้ นในอตัราดอกเบ้ียนโยบายในจงัหวะท่ีค่อนขา้งเร็ว ซ่ึงปัจจยัดังกล่าวเป็นอีกตัวแปรท่ียงั

สนับสนุนใหเ้ฟดเพ่ิมระดับการผ่อนคลายนโยบายการเงินใหเ้หมาะสมกับสภาวะเศรษฐกิจ

สหรฐัฯ มากขึ้ น 

ECONOMIC BRIEF 
ปีที่ 25 ฉบบัท่ี 3817 

วนัท่ี 16 กนัยายน 2562 

 

ประชุมเฟด 17-18 ก.ย. 62 คาดเฟดตดัสินใจปรบัลด

อตัราดอกเบ้ีย ขณะที่ตอ้งจบัตาการเปิดเผยมุมมอง

เศรษฐกิจครั้งใหม่ของเฟด 
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o ปัจจยัความไม่แน่นอนต่อการเติบโตของเศรษฐกิจยงัคงอยู่ในระดบัสูง  โดยความ

เส่ียงท่ีสหราชอาณาจกัรจะออกจากสหภาพยุโรปโดยไม่มีขอ้ตกลงยงัคงอยูใ่นระดับสูง ขณะท่ี

การเก็บภาษีน าเขา้สินคา้จากจีนยงัคงมีความเส่ียงจะถูกจดัเก็บเพ่ิมเติม หากทั้ง 2 ฝ่ายไม่

สามารถท่ีจะบรรลุขอ้ตกลงทางการคา้ในระยะเวลาอันใกล ้นอกจากน้ี สถานการณ์ความ

รุนแรงในตะวนัออกกลางท่ีตึงเครียดอีกครั้ง อาจเป็นปัจจยัท่ีส่งใหใ้หร้าคาน ้ามันปรบัสูงขึ้ น 

อนัเป็นปัจจยักดดนัใหเ้ศรษฐกิจโลกมีความเส่ียงท่ีจะชะลอตวัเพ่ิมเติม 

 มองไปขา้งหนา้ จบัตาการส่งสญัญาณมุมมองเศรษฐกิจอนัใหม่ของเฟด รวมทั้งพฒันาการ

ของเศรษฐกิจสหรฐัฯ ในระยะขา้งหนา้ ทั้งน้ี ศูนยว์ิจยักสิกรไทยมีมุมมองต่อการส่งสัญญาณถึง

การด าเนินนโยบายการเงินของเฟดในระยะขา้งหน้า ดงัน้ี 

o เจา้หนา้ที่เฟดน่าจะส่งสัญญาณว่าระดับอัตราดอกเบ้ียนโยบายที่ปรับลดลงมา

น่าจะมีความเหมาะสมต่อสถานการณ์เศรษฐกิจ แม้ว่าเจ ้าหน้าท่ีเฟดบางท่านมี

ความเห็นสนับสนุนการปรบัลดอตัราดอกเบ้ียนโยบายเพ่ิมเติมในปีน้ี แต่เจา้หน้าท่ีเฟดส่วน

ใหญ่คงส่งสัญญาณว่าอัตราดอกเบ้ียนโยบายปลายปีน้ีท่ีระดับ 1.75-2.00% เป็นระดับท่ี

เหมาะสมและน่าจะเพียงพอในการเป็นหลกัประกนัต่อการเติบโตของเศรษฐกิจสหรฐัฯ โดย

เฟดไม่น่าท่ีจะมีการส่งสัญญาณท่ีชัดเจนมากนักต่อทิศทางการด าเนินนโยบายการเงินใน

ระยะขา้งหน้า เพ่ือหลีกเล่ียงการสรา้งคาดการณ์ต่อตลาดการเงิน อันจะส่งผลใหค้วาม

ยดืหยุน่ในการด าเนินนโยบายการเงินในระยะขา้งหน้ามีน้อยลง 

o ในส่วนของมุมมองการเติบโตของเศรษฐกิจ เฟดอาจจะปรับลดคาดการณก์าร

ขยายตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ในปีน้ีและปีหนา้ลงเล็กน้อย การปรับลดมุมมอง

เศรษฐกิจของเฟดไม่น่าจะมีนัยส าคัญมากนัก เน่ืองจากเฟดยงัคงมุมมองต่อการเติบโตของ

เศรษฐกิจสหรฐัฯ ในระดับท่ีค่อนขา้งดี ขณะท่ีการส่งสญัญาณดังกล่าวเป็นการสะทอ้นปัจจยั

เส่ียงต่อการเติบโตของเศรษฐกิจสหรฐัฯ ท่ีปรบัสูงขึ้ นในช่วงท่ีผ่านมา 

o ส าหรับปัจจัยที่ตอ้งติดตามในระยะขา้งหน้า พัฒนาการของเศรษฐกิจสหรัฐฯ 

โดยเฉพาะเครื่องช้ีดา้นการลงทุน ตลอดจน ภาคบริโภค คงเป็นเครื่องช้ีเศรษฐกิจ

ที่เฟดคงใหน้ ้าหนกัในการด าเนินนโยบายการเงินในระยะขา้งหนา้ ทั้งน้ี การปรบัขึ้ น

ภาษีการคา้รอบล่าสุดท่ีอัตราภาษี 15% ซ่ึงมีผลในวนัท่ี 1 กนัยายนเน่ืองจากการขึ้ นภาษี

รอบน้ีครอบคลุมสินคา้อุปโภคและบริโภคกว่า 40% อาจสะทอ้นผ่านภาคการบริโภคท่ีเป็น

สัดส่วนส าคัญของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ว่าผลกระทบจากสงครามการคา้จะส่งผ่านมายงัภาค

เศรษฐกิจจริงมากน้อยเพียงใด นอกจากน้ี ความไม่แน่นอนประเด็นสงครามการคา้ท่ีอาจมี

การตอบโตท่ี้รุนแรงขึ้ น อาจจะเป็นประเด็นท่ีกดดันใหก้ารลงทุนมีโอกาสชะลอลงอีก ซ่ึงภาพ

การลงทุนท่ีชะลอลงคงเป็นปัจจยักดดนัตลาดแรงงานสหรฐัฯ ในระยะต่อไป โดยหากเคร่ืองช้ี

ในภาคเศรษฐกิจดังกล่าวมีทิศทางปรบัแยล่งอยา่งมีนัยส าคญัในระยะขา้งหน้า คงเปิดโอกาส

ใหเ้ฟดพิจารณาความเหมาะสมในการปรบัเปล่ียนดอกเบ้ียนโยบายหากจ าเป็น  

 

 ส าหรบัผลตอ่เศรษฐกิจไทย ทั้งน้ี การด าเนินนโยบายการเงินผ่อนคลายเพ่ิมเติมของธนาคารกลาง

สหรฐัฯ และธนาคารกลางขนาดใหญ่ อาทิ ธนาคารกลางยุโรป อาจเป็นปัจจยัส่งเสริมใหธ้นาคารกลาง

อ่ืนๆ มีการด าเนินนโยบายการเงินผ่อนคลายเพ่ิมเติม โดยภายใตบ้ริบทท่ีปัจจยัเส่ียงต่อการเติบโตของ

เศรษฐกิจโลกยงัคงอยูใ่นระดบัสูง ส่งผลใหป้ระเทศในตลาดเกิดใหม่ท่ีมีปัจจยัพ้ืนฐานดา้นต่างประเทศ
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แข็งแกร่ง มีการเกินดุลบญัชีเดินสะพดัสูง และไม่ไดเ้ป็นประเทศท่ีไดร้บัผลกระทบจากขอ้พิพาททาง

การคา้ในสดัส่วนท่ีสูง เช่น ประเทศไทย มีความน่าสนใจในการดึงดูดเงินทุนไหลเขา้ เน่ืองจากสกุลเงิน

ดังกล่าวเป็นสกุลเงินท่ีปลอดภยัโดยเปรียบเทียบ ซ่ึงประเด็นดังกล่าวคณะกรรมการนโยบายการเงิน

ของไทยคงติดตามอยา่งใกลชิ้ด อยา่งไรก็ตาม ในส่วนของการด าเนินนโยบายการเงินของไทยคาดว่า 

คณะกรรมการนโยบายการเงินคงจะพิจารณาสถานการณ์ทางเศรษฐกิจทั้งในและต่างประเทศในการ

การด าเนินนโยบายการเงินมากกวา่การตัดสินใจเร่ืองดอกเบ้ียของธนาคารกลางขนาดใหญ่โดยล าพงั 

ซ่ึงท าใหค้าดว่า คณะกรรมการนโยบายการเงินของไทยคงไม่ปรบัเปล่ียนอตัราดอกเบ้ียนโยบายตาม

เฟดในทนัที แต่คงจะรอติดตามสถานการณ์ทางเศรษฐกิจต่างๆ ต่อไปอีกระยะหน่ึงก่อน 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
------------------------------------  
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 


