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1

ร
อ

บ
ร
ูเ้ร

ื่อ
ง

เศ
ร
ษ

ฐ
กิ

จ

Research Note
17 Mar 2020

Our View
ธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) มีมติ 9:1 ปรับลดดอกเบ้ียนโยบายลง 1.00% สู่ระดับ 

0.00%-0.25% รวมถึงอัดฉีดสภาพคล่องผ่านมาตรการผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE)

หลังโควดิ-19 แพรร่ะบาดเกือบทุกภูมิภาคในสหรฐัฯ 

การลดดอกเบ้ียและการอัดฉีดสภาพคล่องเพ่ิมเติม ท าให้ตลาดวิตกกังวลมากข้ึนว่า

เศรษฐกิจสหรฐัฯ จะได้รบัผลกระทบมากกวา่ท่ีคาด และอาจเกิดปัญหากับดักสภาพคล่อง

ได้ จับตานโยบายการคลังท่ีจะเข้ามาช่วยพยุงเศรษฐกิจเพ่ิมเติม

คาด กนง. ปรับลดดอกเบ้ียอย่างน้อย 0.25% ในการประชุมวันท่ี 25 มี.ค. 2020 ท าให้

อัตราดอกเบ้ียแตะท่ีระดับ 0.75% ต่าสุดเป็นประวัติศาสตร์ต่อไป ท่ามกลางความเส่ียงท่ี

โควดิ-19 จะกระทบเศรษฐกิจไทยวงกวา้งมากขึ้น  

Key Highlights: 

เฟดห่ันดอกเบีย้เซอรไ์พรส์ตลาดอกีครัง้

หลังสถานการณ์โควดิ-19 เลวรา้ยกวา่ท่ีคาด 

https://www.ktb.co.th/th/financial-partner/economy-resources/economic-report


This report is not intended to provide the basis for any evaluation of the financial instruments discussed herein. The information was obtained 
from various sources; we do not guarantee its accuracy or completeness. In particular, information provided herein should be regarded as 
indicative, preliminary and for illustrative purposes only. There is no representation that any transaction can execute at such terms or price. 

Information provided in this report is not intended to constitute legal, tax or accounting advice in relation to entering into any transaction and 
does not have regard to the particular needs of any specific person who may receive this report. Clients should consult their own financial 
advisors regarding the appropriateness of investing in any investment strategies discussed or recommended in this report and should 
understand that statements regarding future prospects may not be realized. While all information this presentation has been produced or 
compiled from sources believed to be reliable, the Bank makes no representation as to its accuracy or completeness. 

2

ร
อ

บ
ร
ูเ้ร

ื่อ
ง

เศ
ร
ษ

ฐ
กิ

จ

Research Note

เมื่อวนัท่ี 15 ม.ีค. 2020 ธนาคารกลางสหรฐัฯ (เฟด) มีมติ 9:1 ปรบัลด
ดอกเบีย้นโยบายลงอกี 1.00% ลงสู่ระดับ 0.00%-0.25% รวมถึงอดัฉีด
เม็ดเงินผ่านมาตรการผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE) อีก 7 แสนล้าน
ดอลลาร์ฯ นับเป็นการปรับลดฉุกเฉินเป็นครั้งท่ี 2 ก่อนก าหนดการ
ประชุมจรงิเพียง 2 วนั (17-18 มี.ค.) ซ่ึงเกิดขึ้นภายในระยะเวลาไม่ถึง 2 
สัปดาห์ โดยให้เหตุผลหลักมาจากการประเมินการแพรร่ะบาดของโควดิ-
19 ท่ีรุนแรงมากกว่าท่ีคาด กล่าวคือ โควิด-19 “เป็นภัยต่อสังคมและ
ขัดขวางการขยายตัวของเศรษฐกิจ” ซ่ึงแตกต่างจากถ้อยแถลงครั้ง
ก่อนหน้าท่ีวา่ “เป็นการลดความเส่ียงของการแพรร่ะบาด” 

ส าหรบับรบิทของประเทศไทยน้ัน ปฏิเสธไม่ได้วา่ โรคโควดิ-19 ได้สรา้ง
ความเสียหายแก่เศรษฐกิจอย่างหนักหน่วง โดยเฉพาะภาคการ
ท่องเท่ียวท่ีเราคาดวา่ท้ังปีจ านวนนักท่องเท่ียวจะลดลงถึง 5.66 ล้านคน 
หรือหดตัว 14.2% กระทบรายได้จากการท่องเท่ียวกวา่ 2.78 แสนล้าน
บาท รวมถึงภาคส่งออกท่ีน่าจะติดลบถึง 1.9% จากผลพวงของ
เศรษฐกิจโลกท่ีมีแนวโน้มชะลอตัว ตลอดจนความเชื่อมั่นของภาคธุรกิจ
และประชาชนท่ีเริม่ส่งผลกระทบเป็นลูกโซ่มากข้ึน

https://www.ktb.co.th/th/financial-partner/economy-resources/economic-report
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เฟดปรบัลดดอกเบี้ยครัง้น้ี สะท้อนอะไรบ้าง?

 โควิด-19 ในสหรัฐฯ แพร่กระจายอย่างรวดเร็วและยากจะควบคุม
แม้ท่ีผ่านมา ปธน.ทรมัป์ได้พยายามสรา้งความเชื่อม่ันถึงการรบัมือ
โรคระบาดของสหรัฐฯ มาอย่างต่อเน่ือง แต่จากข้อมูลของศูนย์
ควบคุมและป้องกันโรคสหรัฐฯ (CDC) ระบุว่า จ านวนผู้ติดเชื้อท่ี
ได้รับการยืนยันในสหรัฐฯ ณ วันท่ี 16 มี.ค. อยู่ท่ี 3,487 คน 
กระจายอยู่เกือบทุกรฐัท่ัวประเทศ เพ่ิมข้ึนถึง 2,167 คนนับจากวันท่ี
เฟดประกาศลดดอกเบ้ียฉุกเฉินครั้งแรก (3 มี .ค.) ขณะท่ี
ผู้เสียชีวติอยู่ท่ี 68 ราย 

ขณะเดียวกัน สหรฐัฯ เริม่ปิดเมือง (Lockdown) เพ่ือสกัดก้ันโรค
ระบาด อาทิ รฐั Washington Illinois และ Ohio ท่ีปิดรา้นอาหาร
และสถานบันเทิง ขณะท่ีทางการสหรฐัฯ ก็ได้ประกาศระงบัเท่ียวบิน
ทุกเท่ียวท่ีมาจากจีน ยุโรป และสหราชอาณาจักรอีกอย่างน้อย 30 
วัน ส่วนพลเมืองชาวอเมริกันท่ีเดินทางมาจากยุโรปจะต้องผ่าน
กระบวนการคัดกรองด้วย รวมถึงการยกเลิก/เล่ือนการชุมนุมหรอื
ท ากิจกรรมรวมกลุ่มกันเกินกว่า 50 คน (หรอืมากกว่า 250 คนใน
บางรฐั) ท้ังน้ี ยังพบว่า ผู้น าทางการเมืองในหลายประเทศต่างติด
เชื้อโคโรนาไวรสั รวมถึงผู้น าสหรฐัฯ อย่าง ปธน.ทรัมป์ (ภายหลัง
เข้ารับการตรวจแล้วว่า ผลเป็นลบ=ไม่มีเชื้อ) จนสร้างความหวาด
วติกไปท่ัวโลก

จ านวนผู้ติดเชื้อท่ีได้รบัการยืนยันในสหรฐัฯ ต้ังแต่ 12 ม.ค. – 16 ม.ีค. 2020 
ที่มา: https://www.cdc.gov/coronavirus/2019-ncov/cases-in-us.html
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สถานการณ์จ านวนผู้ติดเชื้อนอกประเทศจีนเรง่สูงขึ้น
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 ความกังวลของตลาดเพ่ิมข้ึน หลังนโยบายผ่อนคลายทางการเงนิเพ่ิมเติม 
สะท้อนเศรษฐกิจสหรัฐฯ ท่ีอาจชะลอลงกว่าท่ีคาด โดยการปรับลด
ดอกเบ้ียพรอ้มอัดฉีดมาตรการ QE อีกกวา่ 7 แสนล้านดอลลารฯ์ รวมถึง
ลดดอกเบ้ียเงินกู้ฉุกเฉินแก่ธนาคารพาณิชย์ 0.25% และลดกันเงิน
ส ารองของธนาคารเหลือ 0% เพ่ือจัดการกับความเส่ียงสภาพคล่องท่ี
เรง่ตัวขึ้นในไตรมาส 1/2020 (รูปท่ี 2) ขณะเดียวกัน ความไม่แน่นอนท่ี
ยังไม่มีใครประเมินได้ว่าการระบาดของโรคจะยาวนานแค่ไหน และ
เศรษฐกิจโลกจะได้รบัความเสียหายเท่าไหร ่จึงไม่เป็นผลดีต่อตลาดเท่าใด
นัก สะท้อนได้จากดัชนีตลาดซื้อขายล่วงหน้าอย่าง DJIA S&P500 และ 
NASDAQ100 เช้าวันเดียวกันน้ัน (15 มี.ค.) ปรบัตัวลดลงอย่างหนักจน
ต้องหยุดท าการ ซ้ือขาย ช่ัวครา ว  (Limit Down) ขณะ ท่ี ล่ า สุด 
Goldman Sachs (ข้อมูล ณ วันท่ี 15 มี.ค.) ก็ได้ปรับลดประมาณการ
เศรษฐกิจสหรฐัฯ ในไตรมาส 1 วา่อาจจะไม่ขยายตัวเลย (0%) และคาดว่า
จะหดตัวถึง 5% ในไตรมาส 2 (ท้ังปีขยายตัว 0.4% จากประมาณการเดิม
ท่ีขยายตัว 1.2%)

 เราอาจเห็นนโยบายการคลังเพ่ิมเติมเพ่ือลดความเส่ียงกับดักสภาพคล่อง
ท่ามกลางความเส่ียงท่ีเศรษฐกิจสหรัฐฯ จะติดลบ สะท้อนจากภาค
ครัวเรือนท่ีเริ่มเข้าสู่ภาวะกักตัวเอง (Self-quarantine) แล้วน้ัน ภาค
ธุรกิจก็ไม่เส่ียงท่ีจะลงทุนในระยะน้ีเช่นกัน ส่งผลให้กิจกรรมทาง
เศรษฐกิจแทบหยุดชะงกั อย่างไรก็ดี การท่ีเฟดปรบัลดดอกเบ้ียนโยบาย
จนแตะระดับ 0% ประกอบกับถ้อยแถลงของ Jerome Powell ประธาน
เฟดท่ีตอกย้าถึงเครื่องมือทางการเงินท่ีมีอยู่อย่างจ ากัด โดยเฉพาะ
ส าหรับธุรกิจขนาดเล็กและภาคประชาชน ท าให้สหรัฐฯ อาจต้องใช้
นโยบายการคลังเพ่ิมเติมเพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจขนานใหญ่

Merrill Lynch Global Liquidity Risk Index
ที่มา: Bloomberg
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วกิฤตการเงนิโลกปี 2008-2009 วกิฤตโรคระบาดโควดิ-19

สาเหตุ

• ภาวะฟองสบู่ในภาคอสังหารมิทรพัย์ของสหรฐัฯ 
อันเน่ืองจากการปล่อยกู้แก่สินเชื่อด้อยคุณภาพ 
(Subprime Mortgage Loan)

• การระบาดของเชื้อโคโรนาไวรสัท่ีมี
ต้นก าเนิดท่ีเมืองอู่ฮั่นของจีน

Trigger point

• นักลงทุนเทขายหุ้นของวาณิชธนกิจ Bear 
Stearns อย่างหนัก (ซึ่งเป็นวาณิชธนกิจยักษ์
ใหญ่ของสหรฐัฯ ณ ขณะน้ัน) จากการท่ีมี
สินทรพัย์ด้อยคุณภาพจ านวนมาก

• ตลาดหุ้น DJIA ปรบัฐานลงมาจากช่วงก่อนเกิด
วกิฤตถึง -35.9% แตะระดับต่าสุดท่ี 6,547.05 จดุ

• จ านวนผู้ติดเช้ือและเสียชีวตินอกประเทศจีนเพ่ิมขึ้น
อย่างรวดเรว็และกระจายไปยังทุกภูมิภาคท่ัวโลก 
หลัง WHO ประกาศวา่เป็นการระบาดครัง้ใหญ่ 
(Pandemic) อย่างเป็นทางการเพียงไม่ก่ีวนั

• ตลาดหุ้น DJIA วนัท่ี 16 มี.ค. -29.3%YTD ปิดท่ี 
20,188.52 จดุ

ช่วงเวลานับต้ังแต่
จดุเริม่ต้นจนสรา้ง
ผลกระทบท่ัวโลก

• มี.ค. 2006 – ปี 2009 • ธ.ค. 2019 - ปัจจบุัน

ผลกระทบ

• Bear Stearns และ Lehman Brothers 
ประกาศล้มละลาย

• สถาบันการเงนิขาดสภาพคล่องอย่างรุนแรง
กระทบเศรษฐกิจท่ัวโลก

• นักลงทุนไม่เช่ือม่ันระบบการเงนิท่ัวโลก
• เกิดสภาวะตึงตัวของสินเชื่อ

• ภาคประชาชนวติกกังวลจะติดเชื้อ 
ท าให้เกิดการกักตุนอาหารและส่ิงจ าเป็น

• กิจกรรมทางเศรษฐกิจหยุดชะงกั ขณะท่ีภาคธุรกิจ
ท่ัวโลกต่างไม่ม่ันใจต่อสถานการณ์โรคระบาด

• เกิดช่องโหวใ่นการเข้าถึงระบบ
สาธาณสุขและการควบคุมโรคระบาดหลายแห่งท่ัว
โลก

จดีีพีสหรฐัฯ 
ณ ระดับต่าสุด

• -3.9% (ณ ไตรมาส 2/2009) • -5.0% (ณ ไตรมาส 2/2020)*

ที่มา: CEIC

เฟดปรบัลดดอกเบี้ยแตะระดับ 0% เหมือนหรอืต่างจากช่วงวกิฤต
การเงนิโลกปี 2008-2009 อย่างไร?

อตัราดอกเบีย้นโยบายเฉล่ียของสหรฐัฯ  

ที่มา: Thebalance.com และ รวบรวมโดย Krungthai COMPASS
หมายเหต:ุ * ประมาณการโดย Goldman Sachs
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https://www.ktb.co.th/th/financial-partner/economy-resources/economic-report


This report is not intended to provide the basis for any evaluation of the financial instruments discussed herein. The information was obtained 
from various sources; we do not guarantee its accuracy or completeness. In particular, information provided herein should be regarded as 
indicative, preliminary and for illustrative purposes only. There is no representation that any transaction can execute at such terms or price. 

Information provided in this report is not intended to constitute legal, tax or accounting advice in relation to entering into any transaction and 
does not have regard to the particular needs of any specific person who may receive this report. Clients should consult their own financial 
advisors regarding the appropriateness of investing in any investment strategies discussed or recommended in this report and should 
understand that statements regarding future prospects may not be realized. While all information this presentation has been produced or 
compiled from sources believed to be reliable, the Bank makes no representation as to its accuracy or completeness. 
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แล้วจะเกิดอะไรขึน้หลังเฟดประกาศลดดอกเบี้ย?
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การผ่อนคลายนโยบายการเงนิของเฟดอาจยังไม่สามารถชว่ยให้เศรษฐกิจ
สหรัฐฯ ขยายตัวในช่วงครึ่งแรกของปีได้ เน่ืองจากการแพร่ระบาดของ
โควดิ-19 ได้ท าให้หลายกิจกรรมทางเศรษฐกิจในสหรัฐฯ ต้องหยุดชะงกั 
โดยเฉพาะภาคธุรกิจ รวมถึงการจ้างงานในวงกวา้ง ซ่ึงเหล่าน้ีถือเป็นจุด
แข็งส าคัญของสหรฐัฯ ในช่วงท่ีผ่านมา 

สหรัฐฯ อาจต้องพ่ึงพานโยบายการคลังเข้ามาช่วย ด้วยข้อจ ากัดของ
นโยบายการเงนิ และความเส่ียงกับดักสภาพคล่องจากการอัดฉีดเม็ดเงนิ
ไปเป็นจ านวนมาก ท าให้ต้องใช้นโยบายการคลังเข้ามาช่วย อย่างไรก็ตาม 
ต้องจับตาอย่างใกล้ชิดหลัง Fiscal Space ของสหรฐัฯ ก็มีอย่างมีจ ากัด
เช่นกัน ขณะท่ีใน 5 เดือนแรกของปีงบประมาณ สหรฐัฯ ขาดดุลถึง 6.25 
แสนล้านดอลลารฯ์ มากกวา่ช่วงเดียวกันของปีก่อนหน้าท่ีอยู่ท่ี 5.44 แสน
ล้านดอลลารฯ์ ซ่ึงหากต้องก่อหน้ีเพ่ิมเพ่ือชดเชยการขาดดุล ก็อาจจะท าให้
อตัราดอกเบี้ยในอนาคตเพ่ิมสูงข้ึน

คาด กนง. ปรบัลดดอกเบี้ยอกีอย่างน้อย 0.25% ในการประชุม กนง. วนัท่ี 
25 มี.ค. น้ีแตะท่ีระดับ 0.75% ขณะท่ีเงนิบาทมีโอกาสอ่อนค่าได้ในระยะส้ัน
ช่วงไตรมาส 2 ท่ามกลางนโยบายอดัฉีดสภาพคล่องของเฟดท่ีจะกดดันให้
ดอลลาร์ฯ ท่ีมีแนวโน้มอ่อนค่าได้ในระยะยาว นอกจากน้ี ยังต้องจับตา
ธนาคารกลางส าคัญๆ หลายแห่งท่ีอาจปรับลดดอกเบี้ยนโยบายตามซ่ึง
ขึ้นอยู่กับการประเมินความรุนแรงของโรคระบาดท่ีจะกระทบต่อระบบ
เศรษฐกิจในระยะต่อไป

พิมฉัตร  เอกฉันท์
02-208-3589
pimchatr.Ekkachan@ktb.co.th
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