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TMB ฟัน FED ลดดอกเบี้ย แต่ไม่กระทบดอกเบี้ยไทย 
 
TMB Analytics มองว่าในการประชุมวนัท่ี 30-31 กรกฎาคม ธนาคารกลางสหรฐั (เฟด) จะลดอตัราดอกเบีย้ 25 bps อย่างไรกต็าม 
ธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) จะยงัคงดอกเบีย้นโยบายต่อไปท่ี 1.75% จากความกงัวลความเปราะบางต่อเสถียรภาพระบบ
การเงินเป็นเหตผุลหลกั 
 
TMB Analytics คาดวา่เฟดจะประกาศลดอตัราดอกเบีย้ 25 bps ในการประชุมวนัน้ี 31 กรกฎาคม โดยพจิารณาจากจุดยนืของ
คณะกรรมการนโยบายการเงนิ (FOMC) ทีส่ื่อสารผา่นค าแถลงของนายเจอโรม พาวเวล ประธานเฟด ความเหน็ของผูม้สีทิธิโ์หวตทีน่่าจบัตา
มอง และการคาดการณ์ของตลาด 
 
เฟดได้แสดงให้เหน็ถึงท่าทีท่ีผ่อนคลายมากขึน้อย่างชดัเจนผ่านการสรปุเศรษฐกิจกลางปีของประธานเฟด นายเจอโรม พาวเวล ใน
วนัที ่10 กรกฎาคม เขากล่าวชดัเจนวา่ ความเสีย่งจากภายนอกโดยเฉพาะการคา้ระหว่างประเทศไดม้นี ้าหนักมากกวา่ปัจจยัภายในไปแล้ว 
ตัง้แต่ปลายปีทีแ่ล้วจนถงึมถิุนายนปีน้ี ปรมิาณการคา้โลกและดชันี manufacturing PMI ของโลก แทบจะไมข่ยายตวัหรอืขยายตวัตดิลบ ล่าสดุ
อยูท่ี ่-0.4% และ -0.6% ตามล าดบั ในขณะทีเ่ศรษฐกจิภายในประเทศ ประธานเฟดไดช้ีใ้หเ้หน็ถงึการแสดงสญัญาณชะลอตวับา้งแล้วเช่นกนั 
โดยเฉพาะการโตชา้ลงของการลงทุนถาวรในภาคธรุกจิ การลงทุนในทีอ่ยูอ่าศยั และผลผลติภาคอุตสาหกรรม รวมถงึอตัราเงนิเฟ้อ (PCE) ซึง่
ต ่ากว่าเป้าหมายระยะยาว 2% อย่างต่อเน่ือง ล่าสดุอยูท่ีป่ระมาณ 1.5-1.6% ซึง่เฟดไดป้รบัลดประมาณการอตัราเงนิเฟ้อส าหรบัปี 2019 ลง
ดว้ยเช่นกนั นอกจากน้ี เมื่อพจิารณาการใหค้ าถอ้ยแถลงทีน่่าจบัตามองของสมาชกิผูม้สีทิธิโ์หวตใน FOMC พบวา่ สมาชกิทีม่สีทิธิโ์หวตซึง่มี
มมุมองเป็นกลางต่อนโยบายการเงนิ (neutral) และใหค้วามเหน็ไวก่้อนหน้าในช่วงกลางเดอืนมถิุนายนว่า ดอกเบี้ยควรจะคงอยูท่ีช่่วง 2.25-
2.5% ตลอดปี 2019 (dot plot) กล่าวคอื นายจอหน์ วิลเลียมส ์ประธานเฟด สาขานิวยอรก์ ซ่ึงมีความส าคญัเป็นอนัดบัสองรองจาก
ประธานเฟด กลบัเร่ิมมีท่าทีสนับสนุนการลดดอกเบีย้ โดยกล่าววา่การใชม้าตรการป้องกนัดกีวา่การรอใหเ้กดิหายนะ โดยก่อนหน้าน้ี 
นายเจมส ์บูลลารด์ ประธานเฟดสาขาเซนตห์ลุยส ์สมาชกิซึง่มมีมุมองผอ่นคลายมากทีส่ดุ (most dovish) ต่อนโนบายการเงนิ กล่าววา่การลด 
25 bps ในเดอืนกรกฎาคมน้ีเพยีงพอแลว้ 50 bps นัน้มากเกนิไป ซึง่สะทอ้นใหเ้หน็วา่โอกาสทีค่ณะกรรมการจะลดถงึ 50 bps นัน้น้อยมาก 
 
มหิน าซ ้า ณ วนัท่ี 19 มิถนุายน ความน่าจะเป็นท่ีตลาดคาดว่าเฟดจะลดดอกเบีย้ในเดือนกรกฎาคมน้ีสงูถึง 100% และคงอยู่ระดบัน้ี
จนถึงปัจจบุนั เน่ืองดว้ยค าแถลงของ FOMC ทีก่ล่าวไวข้า้งตน้ โดยก่อนหน้าน้ี ณ วนัที ่3 มถิุนายน 2562 เป็นครัง้แรกทีส่มาชกิผูม้สีทิธิโ์หวต
ของเฟดออกมาแถลงสนบัสนุนการลดดอกเบีย้ ถงึแมว้า่จะมาจาก นายเจมส ์บูลลารด์ ซึง่มมีมุมองผอ่นคลายมากสุด (most dovish) ต่อนโน
บายการเงนิกต็าม สง่ผลใหค้วามน่าจะเป็นที่จะลดอตัราดอกเบีย้ซึง่สะทอ้นจาก Fed funds futures นัน้เริม่สงูขึน้จนแซงความน่าจะเป็นทีจ่ะคง
อตัราดอกเบีย้ เพราะฉะนัน้ หากเฟดตดัสนิใจคงดอกเบี้ยคงเป็นการ panic ตลาดไม่น้อยเลยทเีดยีว 
 
อยา่งไรกต็าม การลดดอกเบีย้ของเฟดในครัง้น้ี และทิศทางการด าเนินนโยบายการเงินท่ีผ่อนคลายของธนาคารกลางส่วนใหญ่ จะ
ไม่ส่งผลต่อการตดัสินใจของ กนง. ในสปัดาหห์น้า TMB Analytics มองวา่ กนง. จะยงัคงดอกเบีย้นโยบายต่อไปที ่1.75% ขอ้สนบัสนุน
การลดดอกเบีย้เพื่อแกปั้ญหาสภาพเศรษฐกจิไทยทีถ่ดถอยลงยงัไมม่นี ้าหนกัทีเ่พยีงพอ เน่ืองจาก ธปท. มีเครื่องมืออ่ืนๆ นอกเหนือจาก
ดอกเบีย้นโยบายท่ีสามารถช่วยสนับสนุนการเติบโตของเศรษฐกิจไทยได้อย่างมีประสิทธิภาพ ตวัอยา่งเช่น มาตรการเฝ้าระวงัเงนิทุน
ไหลเขา้ระยะสัน้ทีมุ่ง่เน้นแกปั้ญหาการเกง็ก าไรและการแขง็ค่าของคา่เงนิบาททีเ่ริม่เมื่อ 22 กรกฎาคม ภายหลงัจากมกีารด าเนินการอยา่งเป็น
ทางการ 5 วนั มกีระแสเงนิทุนต่างชาตไิหลออกจากตลาดพนัธบตัรรฐับาลระยะสัน้สทุธ ิ8,225 ลา้นบาท สง่ผลใหค้า่เงนิบาทอ่อนคา่ 0.48% 
 
ยิง่ไปกวา่นัน้ การตดัสินใจในประเดน็ดอกเบีย้นโยบายของไทยอยู่บนพืน้ฐานเร่ืองความเปราะบางของเศรษฐกิจไทยเป็นหลกั ซึง่
สถานการณ์ปัจจบุนัยงัคงน่าเป็นห่วง ในไตรมาสแรก ภาคครวัเรอืนมสีญัญาณกลบัมาเรง่ก่อหน้ีมากขึน้ในทุกหมวดสนิเชื่อ โดยมอีตัราการ
เตบิโตรวมที ่6.3% จากช่วงเวลาเดยีวกนัของปีทีแ่ล้ว โดยสนิเชื่อรถยนตเ์ป็นหมวดทีม่อีตัราการเตบิโตสงูสดุที ่12.3 % จากการวเิคราะห์
ขอ้มลูธนาคารแหง่ประเทศไทย TMB analytics พบวา่กลุ่มสนิเชื่อไมม่หีลกัประกนัมกีารขยายตวัสงูถงึ 21.2 % 
 
ดงันัน้ การลดดอกเบีย้นโยบายทีอ่าจจะช่วยกระตุน้เศรษฐกจิไดใ้นระยะสัน้ แต่จะเพิม่ความเสีย่งในระบบเศรษฐกจิไทยใหม้ากขึน้ในระยะยาว 
จงึไมน่่าจะเป็นทศิทางที่กนง. จะเลอืกด าเนินการในช่วงที่ความเสีย่งต่อเสถยีรภาพระบบการเงนิอยูใ่นระดบัสงู 


