
 
 

 
 

 
 

การประชุม 21-22 มิ.ย. 2554 … คาดเฟดยุติมาตรการ QE2 แตยังคงขนาดงบดุลไว 
(ฉบับสงสื่อมวลชน) 

 
 ในวันที่ 21-22 มิถุนายน 2554 คณะกรรมการกําหนดนโยบายการเงิน (Federal Open Market 
Committee: FOMC) ของธนาคารกลางสหรัฐฯ หรือ เฟด จะมีการประชุมรอบที่สี่ของป 2554 เพ่ือตัดสินใจ
นโยบายการเงิน ทั้งอัตราดอกเบี้ย FED Funds ที่กําหนดไวที่กรอบ 0.00-0.25% มาตั้งแตกลางเดือน
ธันวาคม 2551 จนถึงปจจุบัน รวมไปถึงการติดตามผลของมาตรการผอนคลายเชิงปริมาณ (Quantitative 
Easing: QEs) ผานเคร่ืองมือทางการเงินตางๆ ที่มีตอน้ําหนักความเสี่ยงของเศรษฐกิจสหรัฐฯ  

ท้ังน้ี ศูนยวิจัยกสิกรไทย ประเมินวา เฟดยังมีความจําเปนท่ีจะตองคงอัตราดอกเบี้ย Fed 
Funds ไวท่ีระดับต่ําตอไป และแมจะคาดวาเฟดคงสิ้นสุดมาตรการ QE2 ตามกําหนดท่ีวางไวใน
เดือน ม.ิย. 2554 แตเฟดนาจะคงขนาดงบดุลไวใกลเคียงเดิม เนื่องจากปจจัยเสี่ยงตอการฟนตัวยังคง
มีอยู โดยสัญญาณเก่ียวกับการออนแรงของการฟนตัวของเศรษฐกิจเริ่มกลับมาอีกครั้ง ในขณะที่การเรงตัว
ของอัตราเงินเฟออาจเปนภาวะเกิดขึ้นชั่วคราว นอกจากนี้ จาก Taylor Rule1 จะพบวาอัตราดอกเบี้ยที่
เหมาะสมของสหรัฐฯ ยังคงอยูในแดนลบ ในขณะที่หากนําประมาณการเศรษฐกิจของเฟด2 ที่ประเมินวา
อัตราการวางงาน และอัตราเงินเฟอพื้นฐาน (Core PCE) ณ สิ้นป 2554 อยูที่ 8.4-8.7% และ 1.3-1.6% 
ตามลําดับ มาพิจารณาตามเกณฑเดียวกันก็บงชี้วาอัตราดอกเบี้ยที่เหมาะสมในชวงสิ้นปยังคงอยูในระดับ
ใกลเคียง 0% 

Taylor Rule บงชี้วาอัตราดอกเบี้ยที่เหมาะสมของสหรัฐฯ อยูในระดับติดลบ 

 
                                        ที่มา : Bloomberg FCW, May 2011 
                                                                                       
1 Taylor Rule คือ กฎเกณฑน้ีแนะนําใหธนาคารกลางดําเนินนโยบายดอกเบ้ียอยางเหมาะสมโดยพิจารณาจากความสัมพันธระหวางอัตราเงินเฟอและ        
ระดับการจางงาน 
2 As of April 27,2011 

ปที่ 17  ฉบับที่  3126  วันที่  17 มิถุนายน  2554 
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นอกจากนี้ ศูนยวิจัยกสิกรไทย มองวา หลังสิ้นสุด QE2 ในเดือน มิ.ย. 2554นี้ แมจะไมมีการดําเนิน
นโยบายผอนคลายสภาพคลองเพ่ิมเติมดวยการอัดฉีดเงินหรือการเขาซื้อพันธบัตรเพิ่มเติม แตเฟดนาจะ
ยังคงดําเนินนโยบายการเงินแบบผอนคลายตอไปอีกระยะหนึ่ง ดวยการคงขนาดงบดุล ผานการนําเงินที่ได
จากการครบกําหนดของตราสารมาลงทุนอีก เพ่ือใหการฟนตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ มีความแข็งแกรง (โดย 
ณ ปจจุบัน อัตราการเพ่ิมขึ้นของการจางงานในชวง 5 เดือนแรกของปนี้อยูที่ประมาณ 157,000 ตําแหนง
ตอเดือน ซึ่งอาจจะไมเพียงพอที่จะทําใหอัตราการวางงานลดลงสูระดับปกติในระยะเวลาอันใกล) กอนที่
เฟดนาจะคอยๆ ลดขนาดของงบดุลลงอยางคอยเปนคอยไป รวมถึงดูดซับสภาพคลองออกจากระบบ
การเงินในระยะถัดไป 

ดังนั้น ศูนยวิจัยกสิกรไทย มองวา การถอยออกจากนโยบายการผอนคลายอยางมากของ
เฟด นาจะเกิดข้ึนอยางคอยเปนคอยไป และการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยของเฟดยังไมนาจะเกิดข้ึน
ภายในปน้ี ขณะที่ความคิดเห็นของนักวิเคราะหสวนใหญลาสุด ประเมินวา การปรับขึ้นของอัตราดอกเบี้ย 
FED Funds ของเฟด อาจเกิดขึ้นในชวงประมาณกลางป 2555 เลื่อนออกไปจากเดิมที่คาดวามีโอกาสจะ
เกิดขึ้นไดในชวงปลายปนี้เปนอยางเร็ว 
 
 ประเด็นดานเศรษฐกิจสหรัฐฯ...สัญญาณการออนแรงของการฟนตัวอาจเปนปจจัยแคช่ัวคราว  
 แมตัวเลขเศรษฐกิจของสหรัฐฯ ที่ประกาศออกมาในเดือน พ.ค. ออกมาคอนขางนาผิดหวัง ไมวาจะ
เปน ดัชนีภาคการผลิตและภาคบริการ การใชจายผูบริโภค และการจางงานนอกภาคการเกษตร แตก็เปนที่
คาดการณวา การออนตัวของเครื่องชี้เศรษฐกิจนี้ อาจเปนเพียงแคปจจัยชั่วคราว โดยเปนผลจาก 1.ราคา
น้ํามันที่เพ่ิมสูงขึ้นอันเกิดจากความไมสงบในภูมิภาคตะวันออกกลางและแอฟริกาเหนือ 2. การผลิตที่ชะงัก
งันของหวงโซการผลิตอันเปนผลจากภัยพิบัติในญ่ีปุน 3. สภาพอากาศที่เลวรายและน้ําทวมในบริเวณ 
ตะวันออกเฉียงใต (Southeast) และตอนกลางของภาคตะวันตก (Midwest) โดยปจจัยเหลานี้ นาจะ
คลี่คลายลงในชวงคร่ึงหลังของป ซึ่งนาจะสงผลใหเศรษฐกิจสหรัฐฯ สามารถขยายตัวไดดีขึ้นในชวงที่เหลือ
ของปนี้ นอกจากนี้ จะพบวา กําไรของบริษัทจดทะเบียนสหรัฐฯ โดยเฉพาะบริษัทนอกภาคการเงิน ได
ปรับตัวสูงขึ้นคอนขางมากจากชวงที่เศรษฐกิจถดถอย ซึ่งจะเปนอีกปจจัยหนุนการจางงาน และการบริโภค
ของสหรัฐฯ ในภายภาคหนา ซึ่งเปนที่คาดหวังวา ภาคเอกชนสหรัฐฯ นาจะเปนตัวนําใหเศรษฐกิจสหรัฐฯ 
กลับสูเสนทางการฟนตัวได ในขณะที่เฟดคอยๆ ดําเนินการถอยออกจากมาตรการผอนคลายอยางมาก 
(Exit Strategy) อยางคอยเปนคอยไป 
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ราคาน้ํามันที่เพิ่มสูงขึ้นกระทบยอดคาปลีก ภาคเอกชนจะเปนกลจักรสําคัญในการขับเคลื่อน
เศรษฐกิจสหรัฐฯ 

 
ท่ีมา: Moody’s Analytics รวบรวมโดยศูนยวิจัยกสิกรไทย 
 
 เงินเฟอในปจจุบันแมจะเพิ่มสูงข้ึน....แตเปนที่คาดหวังวาคงเปนปจจัยช่ัวคราว 

แร งก ด ดั น เ งิน เฟ อ ส ห รัฐ ฯ เ ร ง ตัวมาก ขึ้ น  โด ยเ ฉ พ าะอั ต รา เงิน เ ฟอ ทั่ ว ไป  ( Headline  
CPI) และ อัตราเงินเฟอพ้ืนฐาน (Core CPI) ในเดือน พ.ค. ที่เพ่ิมขึ้น 3.6% (YoY) และ 1.5% (YoY) 
ตามลําดับ ดัชนีราคาสินคานําเขาในเดือน พ.ค.เพ่ิมขึ้น 12.5% (YoY) และ ดัชนีราคาสินคาผูผลิต (PPI) ใน
เดือน พ.ค.เพ่ิมขึ้น 7.3% (YoY) ซึ่งเพิ่มขึ้นจากการปรับตัวขึ้นของราคาสินคาโภคภัณฑ โดยเฉพาะอาหาร
และพลังงาน ราคาคาเชาที่อยูอาศัย ตลอดจนการสงผานราคาจากผูผลิต แตแรงกดดันเงินเฟอนาจะลดลง
ในระยะถัดไป เนื่องจาก ราคาน้ํามันเริ่มปรับลดลง โดยอยูในระดับตํ่ากวา 100 ดอลลารฯตอบารเรล 
ประกอบกับสัญญาณการออนตัวลงของการขยายตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ จะชวยผอนคลายการเรงตัวของ
เงินเฟอ และทําใหเงินเฟอยังคงอยูในระดับที่เฟดพึงพอใจ (Comfort Zone) แตถาหากแรงกดดันเงินเฟอ
เกิดขึ้นในอัตราเรงตอเนื่อง ก็คงจะสรางความซับซอนใหกับการดําเนินนโยบายการเงินของเฟดในอนาคต 
โดยเฉพาะหากการเรงตัวของเงินเฟอเกิดขึ้นพรอมๆ กับภาวะเศรษฐกิจที่ไมไดกลับมาฟนตัวไดตามที่คาดไว 

 

แรงกดดันเงินเฟอปรับตัวสูงขึ้น ราคาน้ํามันที่เริ่มปรับตัวลดลง นาจะชวยชะลอการ
เรงตัวของอัตราเงินเฟอ 
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 ประเด็นดานการคลังอาจจะเปนปจจัยฉุดรั้งการขยายตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ 
ประเด็นการคลังยังคงเปนความเสี่ยงตอเศรษฐกิจสหรัฐฯ โดยการปรับลดการใชจายของภาครัฐ 

เปนปจจัยหนึ่งที่เปนตัวฉุดรั้งการขยายตัวของเศรษฐกิจ และการจางงาน โดยในระยะสั้น ตลาดยังคงให
ความสนใจเกี่ยวกับเรื่อง การขยายเพดานหนี้รัฐบาลกลางสหรัฐฯ (Debt Ceiling) โดยบริษัทจัดอันดับ
เครดิตชั้นนํา ตางออกมาเตือนวา หากสหรัฐฯ ไมสามารถที่จะมีขอสรุปในการขยายเพดานนี้ในเร็วๆ นี้หรือ
ประมาณกลางเดือน ก.ค. ก็มีโอกาสที่อันดับเครดิตของสหรัฐฯ จะถูกทบทวน (Put on review) รวมไปถึง
โอกาสที่สหรัฐฯ อาจไมสามารถชําระหนี้ได (Default) หากเพดานหนี้ไมสามารถขยายไดทันชวงกอนวันที่ 2 
ส.ค. 54 นี้ ตามการประเมินของ รมว. คลังสหรัฐฯ 

ทั้งนี้ แมวาในเบื้องตน ตลาดยังคงเชื่อวา การขยายเพดานหนี้รอบนี้ (ซึ่งมีความซับซอนกวาในอดีต 
เพราะผูกพันกับประเด็นการตอรองอํานาจทางการเมืองและการพิจารณาแผนงบประมาณป 2555 (2012 
Budget Plan) ที่ตามปกติจะเริ่มมีผลบังคับใชในเดือน ต.ค. 54) นาที่จะสามารถจะบรรลุไดทันและทําให
สหรัฐฯ รอดพนจากการผิดนัดชําระหนี้ (Default) ได อยางไรก็ตาม ความสําเร็จดังกลาวคงแลกมาดวย
ความพยายามในการประนีประนอมเพ่ือใหไดขอตกลงที่สองพรรคการเมืองใหญรับได และนําไปสูแนว
ทางการตัดลดการใชจายภาครัฐ ในชวงทศวรรษนี้อยางจริงจัง ทั้งนี้ การปรับลดการขาดดุลในขนาดที่สูง
อาจจะสงผลตอการเติบโตของเศรษฐกิจที่ยังคงเปราะบางได ซึ่งประเด็นนี้ อาจจะเปนปจจัยสนับสนุนการ
คงมาตรการผอนคลายการเงินอยางมากของเฟดตอไปอีกระยะหนึ่ง ในขณะที่มองไปขางหนา บทบาทของ
ภาครัฐในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจคงจะลดลง ทั้งในดานของขนาดและความยืดหยุน โดยเฉพาะหาก
เศรษฐกิจสหรัฐฯ ไมฟนตัวตามที่คาด หรือมีเหตุที่ไมคาดฝนเกิดขึ้น 

 
ปญหาการคลังสหรัฐฯเปนตัวฉุดรั้งเศรษฐกิจ ความแตกตางของแผนลดรายจายภาครัฐระหวาง 2 พรรค 

 

% as of GDP Obama’s 
Proposal 

(Apr 11)

Ryan’s 
Proposal 

(Apr 11)

Discretionary 1.1 1.7
Health Care 0.3 1.3
Tax 1.9 0.2
Other Mandatory 0.1 0.4
Total 2.4-3.4 3.5  

ท่ีมา: Moody’s Analytics, CBO, รวบรวมโดยศูนยวิจัยกสิกรไทย  
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 ผลตอไทย...คาดวา กนง.จะยังคงใหนํ้าหนักความเสี่ยงในประเทศ โดยเฉพาะเงินเฟอ เปนหลัก 
ศูนยวิจัยกสิกรไทย มองวา จุดสนใจของตลาดคงจะมุงเนนไปที่มุมมองของเฟดที่มีตอแนวโนม

เศรษฐกิจและเงินเฟอของสหรัฐฯในระยะถัดไป หลังสิ้นสุดมาตรการผอนคลายสภาพคลองครั้งที่สอง 
(QE2) ทามกลางความเสี่ยงตางๆ ที่ยังคงมีอยู ในขณะที่ความสามารถของทางการสหรัฐฯ ในการชวย
กระตุนเศรษฐกิจสหรัฐฯ ในภายภาคหนาคงทําไดอยางจํากัด  

สวนผลตอไทยนั้น ศูนยวิจัยกสิกรไทย คาดวา ทางการไทยนาจะยังคงใหน้ําหนักกับความเสี่ยง
ดานเงินเฟอที่ยังมีแนวโนมเพ่ิมขึ้น จากแรงผลักทั้งดานอุปทานและอุปสงคเปนหลัก ภายใตความคาดหวัง
วาการเลือกตั้งในประเทศจะสามารถผานไปไดอยางราบรื่น ทั้งนี้ ธปท.คงจะดําเนินการปรับขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายตอไปอยางคอยเปนคอยไป พรอมๆ กับความพยายามในการดูแลเสถียรภาพคาเงินบาท
ไมใหกระทบตอความสามารถในการแขงขัน นอกจากนี้ คงจะตองติดตามแรงกดดันเงินเฟอที่เพ่ิมขึ้นทัว่โลก 
ความกังวลตอประเด็นดานการคลังของสหรัฐฯ ปญหาหนี้ในยุโรป รวมถึงสัญญาณการชะลอตัวลงของ
เศรษฐกิจโลก ซึ่งนอกจากความไมแนนอนจากเศรษฐกิจตางประเทศแลว ยังคงตองจับตาประเด็นการเมือง
ในประเทศและนโยบายของพรรคการเมืองที่ไดรับเลือกมาบริหารประเทศโดยเฉพาะเรื่องที่เก่ียวของกับ
ระดับราคาสินคาและคาจางแรงงาน เพราะอาจเปนปจจัยที่สงผลตอแนวโนมเศรษฐกิจและเงินเฟอไทย
ในชวงที่เหลือของป 

 
โดยสรุป ศูนยวิจัยกสิกรไทย ประเมินวา ผลการประชุมของคณะกรรมการกําหนดนโยบายการเงิน 

(FOMC) ของธนาคารกลางสหรัฐฯ นาจะมีมติใหตรึงอัตราดอกเบี้ย FED Funds ที่ 0.00-0.25% และสิ้นสุด
มาตรการ QE2 ในปลายเดือน มิ.ย. นี้ ทั้งนี ้เฟดไดสงสัญญาณถึงการพิจารณาคงขนาดของงบดุลตอไปอีก
ระยะหนึ่ง ใหมีความเหมาะสมกับปจจัยพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจของสหรัฐฯ ทามกลางอัตราการวางงานที่ยัง
อยูในระดับสูงและราคาที่อยูอาศัยที่ยังมีโอกาสจะปรับตัวลดลง ในขณะที่แรงกดดันเงินเฟอในสหรัฐฯ ที่แม
อาจมีเพ่ิมขึ้น แตก็มีแนวโนมที่จะคลายตัวลงในระยะขางหนาจากราคาน้ํามันที่ปรับตัวลดลง ก็นาจะเอื้อให
เฟดคงจุดยืนนโยบายการเงินที่ผอนคลายอยางมากไวตอไปไดอีกระยะหนึ่ง 

ทั้งนี้ แมมติการประชุมของเฟดในรอบนี้คงจะสอดคลองกับคาดการณของตลาด แตปจจัยที่ตอง
จับตามอง คือ พัฒนาการของเศรษฐกิจสหรัฐฯ หลังจากสิ้นสุดมาตรการ QE2 และประเด็นเก่ียวกับการ
ขยายเพดานหนี้สหรัฐฯ ที่จะมีผลตอเงินดอลลารฯ ตลาดพันธบัตรและการคาดการณของตลาดตอแนวโนม
อัตราดอกเบี้ยของสหรัฐฯ ตลอดจนแผนการปรับลดการขาดดุลการคลังของสหรัฐฯ ในระยะกลางถึงยาว ซึ่ง
จะสงผลตอเนื่องไปถึงภาคสวนตางๆ ในวงกวาง รวมถึงการขยายตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ในระยะขางหนา
อันดับความนาเชื่อถือของสหรัฐฯ และความนาสนใจของสินทรัพยสกุลดอลลารฯ ในขณะที่ แรงกดดันเงิน
เฟอที่มีแนวโนมสูงขึ้นทั่วโลก รวมถึงประเทศไทย คงจะทําใหธนาคารกลางเหลานั้น ยังมีแนวโนมใหน้ําหนัก
กับปจจัยเสี่ยงนี้ และดําเนินนโยบายการเงินเพ่ือรักษาเสถียรภาพของเศรษฐกิจ โดยศูนยวิจัยกสิกรไทย 
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ประเมินวา ยังมีความเปนไปไดที่ กนง.จะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายตอเนื่องในการประชุมอีก 1-2 ครั้ง
ถัดไป แตดวยความเสี่ยงตอการฟนตัวทางเศรษฐกิจที่เพ่ิมขึ้น อาจทําใหจังหวะและขนาดการปรับขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายหลังจากนั้นแปรผัน หรือขึ้นกับเหตุการณที่มีน้ําหนักในชวงนั้นมากขึ้น 
 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -  
Disclaimer 
รายงานวิจัยฉบับน้ีจัดทําเพ่ือเผยแพรทั่วไป โดยจัดทําข้ึนจากแหลงขอมูลตางๆ ที่นาเชื่อถือ แตบริษัทฯ มิอาจรับรองความถูกตอง ความนาเชื่อถือ หรือความ
สมบูรณเพ่ือใชในทางการคาหรือประโยชนอ่ืนใด บริษัทฯ อาจมีการเปลี่ยนแปลงปรับปรุงขอมูลไดตลอดเวลาโดยไมตองแจงใหทราบลวงหนา ทั้งนี้ผูใชขอมูลตองใช
ความระมัดระวังในการใชขอมูลตางๆ ดวยวิจารณญาณของตนเองและรับผิดชอบในความเสี่ยงเองทั้งสิ้น บริษัทฯจะไมรับผิดตอผูใชหรือบุคคลใดในความเสียหาย
ใดจากการใชขอมูลดังกลาว ขอมูลในรายงานฉบับนี้จึงไมถือวาเปนการใหความเห็นหรือคําแนะนําในการตัดสนิใจทางธุรกิจ แตอยางใดทั้งสิ้น 


