
 

 

 
 
 

 

 
 

 
 

 
 

 

ศูนย์วิจัยกสิกรไทยมองประเดน็ส ำคัญทำงเศรษฐกิจ ซึ่งอำจมีผลต่อกำรประชุมนโยบำยกำรเงิน
ของธนำคำรกลำงสหรัฐฯ (FOMC) ในวันที่ 20-21 กันยำยน 2559 ดังนี ้

 
 

 ธนำคำรกลำงสหรัฐฯ (เฟด) อำจเลือกที่จะคงอัตรำดอกเบีย้ Fed Funds ที่ 0.25-0.50% ตำมเดิม ใน
กำรประชุม FOMC วันที่ 20-21 ก.ย. นี ้เพ่ือรอให้ตลาดการเงินและข้อมลูเศรษฐกิจสะท้อนความพร้อมต่อ
การปรับขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายมากกว่านี ้จงัหวะการฟืน้ตวัของตลาดแรงงานสหรัฐฯ ท่ีแผ่วลงไปในเดือน
ล่าสดุ ตลอดจนความไม่แน่นอนอื่นๆ ท่ีอาจส่งผลกระทบต่อการฟื้นตวัของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ในระยะท่ีเหลือ
ของปี ท าให้ศูนย์วิจัยกสิกรไทย คำดว่ำ ผลการประชุมเฟดในรอบนี ้น่าจะออกมาสอดคล้องกบัมมุมองของ
ตลาดท่ีเช่ือว่า เฟดจะยังไม่ขยับขึน้ดอกเบีย้นโยบาย เพราะเฟดน่าจะไม่อยากให้ตัวเองกลบักลายมาเป็น
ปัจจยัท่ีเพ่ิมความผนัผวนให้กบัตลาด ซึ่งอาจไม่เป็นผลดีต่อการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจทัง้สหรัฐฯ และประเทศ
อื่นๆ ได้  

ECONOMIC BRIEF 
ปีที่ 22 ฉบบัท่ี 3637 

วนัท่ี 16 กนัยายน 2559 

 

ประชุมเฟด 20-21 ก.ย. 2559 ... คาดเฟดรอตลาดมีความ

พรอ้มมากข้ึน ก่อนปรบัข้ึนอตัราดอกเบ้ียนโยบายในรอบต่อๆ ไป 

ศูนย์วิจัยกสิกรไทย คำดว่ำ ธนำคำรกลำงสหรัฐฯ (เฟด) จะคงอัตรำดอกเบีย้นโยบำยไว้ที่
ระดับ 0.25-0.50% ตำมเดิม ในกำรประชุมคณะกรรมกำรนโยบำยกำรเงิน (FOMC) รอบที่หกของปี 
2559 วันที่ 20-21 ก.ย. 2559 เพ่ือรอให้ตลาดและสญัญาณเศรษฐกิจสหรัฐฯ มีความพร้อมมากขึน้ ก่อนท่ีจะ
ขยบัขึน้ดอกเบีย้ Fed Funds ตามถ้อยแถลงของเจ้าหน้าท่ีเฟดหลายท่านท่ีสื่อสารออกมาอย่างต่อเน่ืองตัง้แต่
การประชมุธนาคารกลางโลกที่เมือง Jackson Hole    

ส ำหรับผลต่อไทยนัน้ มองว่ำ กำรชะลอกำรปรับขึน้อัตรำดอกเบีย้ของเฟดออกไปอีกครัง้ใน
กำรประชุมรอบนี ้อำจหนุนให้มีกระแสเงินทุนไหลเข้ำในระยะสัน้ แต่คงต้องระวังความผันผวนท่ีจะ
เกิดขึน้ในช่วงท่ีเฟดกลบัมาส่งสัญญาณใกล้ท่ีจะปรับขึน้อัตราดอกเบีย้ในการประชุม 2 รอบท่ีเหลือของปีนี ้
อย่างไรก็ดี ประเมินว่า ด้วยสญัญาณการขึน้ดอกเบีย้ของเฟดท่ีน่าจะเป็นไปอย่างค่อยเป็นค่อยไป อาจเอือ้ให้
จังหวะการด าเนินนโยบายการเงินของไทยสามารถมีภาพท่ีแตกต่างไปจากเฟดได้อีกระยะหนึ่ง โดยคาดว่า 
ธปท. อาจสามารถยืนอตัราดอกเบีย้นโยบายไว้ท่ี 1.50% ไปตลอดช่วงท่ีเหลือของปีนี ้ 
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ทัง้นี ้เป็นท่ีน่าสงัเกตว่า หลงัจากท่ีเจ้าหน้าท่ีเฟดหลายท่านได้ออกมาแสดงความเห็นต่อ “จังหวะ” 
การปรับขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายท่ีเร่ิมเป็นไปในทิศทางท่ีแตกต่างกนั (เจ้าหน้าท่ีเฟดบางรายกล่าวถึงความ
เสี่ยงของการขึน้ดอกเบีย้ช้า แต่บางรายก็ออกมากล่าวถึง ผลกระทบท่ีอาจเกิดขึน้หากขึน้ดอกเบีย้เร็ว) ส่งผล
ท าให้ดชันี VIX ท่ีเป็นดชันีสะท้อนความกงัวลในตลาดหุ้นสหรัฐฯ ปรับตวัเพ่ิมขึน้เหนือระดบั 18 อนัเป็นภาวะท่ี
บ่งชีว้า่ ตลาดเร่ิมมีความกงัวลค่อนข้างสงูต่อสญัญาณท่ี “สบัสน” ของ “จงัหวะ” เวลาการขึน้ดอกเบีย้สหรัฐฯ 
ดงันัน้ จากข้อมลูล่าสดุ ณ ขณะนี ้ท่ีตลาดประเมินโอกาสความเป็นไปได้เพียง 18% ส าหรับการขึน้ดอกเบีย้
ของเฟดในการประชมุรอบนี ้ก็เท่ากบัวา่ หากเฟดสวนกระแสตลาด และตดัสินใจปรับขึน้อตัราดอกเบีย้ คงจะ
สร้าง “ความประหลาดใจ” ให้กบัตลาดคอ่นข้างมาก และอาจสง่ผลให้ความผนัผวนปรับเพ่ิมขึน้อย่างฉับพลนั 
ด้วยเหตุนี ้ศูนย์วิจัยกสิกรไทย จงึมองว่ำ เฟดน่ำจะรอให้ตลำดมีกำรประเมินกำรส่ือสำรเชิงนโยบำย
ของเฟด และข้อมูลเศรษฐกิจสหรัฐฯ อีกระยะ ก่อนที่จะพิจำรณำปรับขึน้อัตรำดอกเบีย้ ซึ่งน่ำจะ
เกดิขึน้ได้ภำยในปีนี ้ 

  

 
 

 ปัจจัยทำงเศรษฐกจิของสหรัฐฯ ในปัจจุบัน ยังคงเอือ้ให้เฟดสำมำรถ “คง” อัตรำดอกเบีย้นโยบำยใน
FOMC รอบก.ย. นี ้ด้วยเช่นกัน :- 

 แรงกดดันเงินเฟ้อของสหรัฐฯ ยังคงอยู่ ในระดับต ่ำ แม้ว่ำตลำดแรงงำนสหรัฐฯ จะฟ้ืน
ตัวใกล้ระดับกำรจ้ำงงำนเต็มศักยภำพ1 แม้ว่า ในปัจจุบันอัตราการว่างงานสหรัฐฯ อยู่ท่ี
ระดบั 4.9% ซึง่ใกล้เคียงกบัระดบัอตัราการวา่งงานท่ีสะท้อนภาวะท่ีตลาดแรงงานมีการจ้างงาน
เตม็ศกัยภาพ (NAIRU) ท่ี 4.8% แต่คงต้องยอมรับว่า แรงดนัต่อการเร่งขึน้ของเงินเฟ้อ ยงัคงอยู่
ในระดบัท่ีค่อนข้างต ่าในปัจจุบนั โดยอตัราเงินเฟ้อของสหรัฐฯ 3 เดือนล่าสดุ ยงัคงอยู่ท่ีต ่ากว่า
ระดับ 1.0% ขณะท่ี อัตราเงินเฟ้อพืน้ฐานก็ยังคงทรงตัวอยู่ในกรอบท่ีต ่ากว่าระดับเงินเฟ้อ
เป้าหมายของเฟด 

                                                                                 
1 อตัราการวา่งงานที่สะท้อนวา่ตลาดแรงงานมีการจ้างงานเต็มศกัยภาพ(NAIRU) ซึง่จะไมส่งผลตอ่การเร่งขึน้ของอตัราเงินเฟ้อ 

ดัชนี VIX บ่งชีถ้งึควำมกังวลของตลำดต่อกำรปรับขึน้
อัตรำดอกเบีย้นโยบำย หลังเจ้ำหน้ำที่เฟดส่งสัญญำณ 

 
ความเป็นไปได้ของการขึน้ดอกเบีย้สหรัฐฯ ส าหรับการ

ประชุมเฟดในรอบที่เหลือของปีนี ้
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Sources: Bloomberg, KResearch ข้อมลู ณ วนัที่ 15 ก.ย. 59  Sources: Bloomberg, KResearch ข้อมลู ณ วนัที่ 15 ก.ย. 59 
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 ปัจจัยเส่ียงจำกควำมไม่แน่นอนทำงกำรเมือง ยังคงอยู่ในระดับค่อนข้ำงสูง ทัง้นี ้ในช่วงท่ี
ผลการเลือกตัง้ของสหรัฐฯ ยังไม่มีความชัดเจน ตลอดจนปัจจยัเสี่ยงด้านการเมืองในยูโรโซนท่ี
ยงัคงอยู่ในระดบัสูง อาจเป็นปัจจัยท่ีท าให้เฟดเลือกท่ีจะยงัไม่ปรับเปลี่ยนแนวทางการด าเนิน
นโยบายการเงิน เพ่ือรอให้แน่ใจวา่ เหตกุารณ์ทางการเมืองตา่งๆ จะไมก่ลายมาเป็นปัจจยัเสี่ยงท่ี
จะย้อนกลบัมาสง่ผลกระทบตอ่การฟืน้ตวัของเศรษฐกิจสหรัฐฯ อย่างมีนยัส าคญั   
 

 ส ำหรับปัจจัยตดิตำมในที่เหลือของปีนี ้คงได้แก่ 1) Dot Plot และตัวเลขคำดกำรณ์เศรษฐกิจชุดใหม่
ของเฟด และ 2) พัฒนำกำรของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ซึ่งอำจจะมีผลต่อกระแสกำรคำดกำรณ์เกี่ยวกับ
โอกำสกำรปรับขึน้อัตรำดอกเบีย้ของสหรัฐฯ “อย่ำงน้อย 1 ครัง้” ภำยในปีนี ้  
 

นอกจากตลาดจะรอติดตามสญัญาณเก่ียวกบัทิศทางอตัราดอกเบีย้จากถ้อยแถลงของประธานเฟดหลงั
การประชมุ FOMC รอบนีแ้ล้ว ตวัเลขประมาณการเศรษฐกิจสหรัฐฯ ชดุใหม ่ท่ีจะเปิดเผยออกมาพร้อมกนั ก็น่าจะ
เป็นอีกจุดสนใจของตลาดด้วยเช่นกัน เน่ืองจำกประมำณกำรเศรษฐกิจชุดใหม่ รวมทัง้มุมมองต่ออัตรำ
ดอกเบีย้ Fed Funds ที่เหมำะสมของเจ้ำหน้ำที่เฟด (Dot-plot) นี ้คงจะกลำยเป็นตัวอ้ำงอิงในกำร
ประเมินถึงโอกำสที่เฟดจะสำมำรถปรับขึน้อัตรำดอกเบีย้ในกำรประชุม 2 รอบสุดท้ำยของปี โดยหาก
เคร่ืองชีเ้ศรษฐกิจสหรัฐฯ ยงัสามารถประคองโมเมนตมัการฟืน้ตวัไว้ได้ และพฒันาการของเหตกุารณ์ทางการเมือง
สหรัฐฯ เร่ิมมีความชดัเจนมากขึน้ ก็มีโอกาสเพ่ิมขึน้ท่ีเฟดจะปรับขึน้อตัราดอกเบีย้ในการประชุมรอบวนัท่ี 13-14 
ธ.ค. 2559 เพ่ือเป็นการรักษาความน่าเช่ือถือของเฟด หลงัจากเจ้าหน้าท่ีเฟดได้ทยอยออกมาส่งสญัญาณอย่าง
ตอ่เน่ืองถงึความเป็นไปได้ของการปรับขึน้อตัราดอกเบีย้ภายในปีนี ้  

 

  ส าหรับผลต่อไทย ศูนย์วิจัยกสิกรไทย คำดว่ำ ความเป็นไปได้ท่ีเฟดจะยงัไม่ปรับเปลี่ยนอตัรา
ดอกเบีย้นโยบายการเงินก่อนการประชุม FOMC รอบสดุท้ายของปีในวนัท่ี 13-14 ธ.ค. น่าจะท าให้ความเสี่ยง/
ความผนัผวนท่ีเกิดจากการไหลออกของเงินทนุอย่างฉบัพลนัจากประเทศตลาดเกิดใหม่ รวมทัง้ไทย อยู่ในระดบัท่ี
ทางการสามารถดแูลได้ แตค่งต้องยอมรับวา่ ความผนัผวนของกระแสเงินทุนเคลื่อนย้ายมีโอกาสท่ีจะปรับเพ่ิมขึน้
อีกครัง้ในระยะข้างหน้า โดยเฉพาะในช่วงท่ีตลาดเร่ิมกลับมาประเมินถึงแนวโน้มการปรับขึน้อัตราดอกเบีย้
นโยบายของเฟดอย่างน้อย 1 ครัง้ก่อนสิน้ปีนี ้ 
  ทัง้นี ้คำดว่ำ สัญญำณคุมเข้มนโยบำยกำรเงินของสหรัฐฯ ที่อำจเกิดในช่วงปลำยปีนี ้ยังไม่น่ำที่

จะส่งผลต่อกำรด ำเนินนโยบำยกำรเงนิของไทยในทนัท ีขณะท่ี การด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลาง
ขนาดใหญ่ อาทิ ธนาคารกลางยุโรป และธนาคารกลางญ่ีปุ่ น ท่ียังคงเป็นไปในทิศทางท่ีผ่อนคลายต่อเน่ือง คง
สง่ผลให้ธนาคารกลางของประเทศขนาดเลก็ รวมทัง้ธนาคารแห่งประเทศไทย มีพืน้ท่ีเพียงพอท่ีจะด าเนินนโยบาย
การเงินในจงัหวะท่ีแตกต่างจากเฟดได้ในช่วงระยะเวลาหนึ่ง นอกจากนี ้ระดบัสภาพคล่องในประเทศท่ียงัคงทรง
ตวัในระดบัสงู คงเป็นอีกปัจจยัท่ีสะท้อนว่า ไทยยงัไม่มีความจ าเป็นท่ีจะต้องเร่งรีบคมุเข้มนโยบายตามเฟด ด้วย
เหตุนี ้ศูนย์วิจัยกสิกรไทยจึงยังคงมุมมองเดิมว่ำ อัตรำดอกเบีย้นโยบำยของไทย น่ำจะทรงตัวที่ระดับ 
1.50% ต่อเน่ืองไปอีกระยะตลอดปีนี ้เพื่อช่วยสนับสนุนกำรฟ้ืนตัวของเศรษฐกจิไทย  
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----------------------------------------- 
Disclaimer 
 รายงานวิจยัฉบบันีจ้ดัท าเพ่ือเผยแพร่ทัว่ไป โดยจดัท าขึน้จากแหลง่ข้อมลูต่างๆ ท่ีน่าเช่ือถือ แตบ่ริษัทฯ มิอาจรับรองความถกูต้อง ความ
น่าเช่ือถือ หรือความสมบรูณ์เพ่ือใช้ในทางการค้าหรือประโยชน์อ่ืนใด บริษัทฯ อาจมีการเปล่ียนแปลงปรับปรุงข้อมลูได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบ
ลว่งหน้า ทัง้นีผู้้ ใช้ข้อมลูต้องใช้ความระมดัระวงัในการใช้ข้อมูลตา่งๆ ด้วยวิจารณญาณของตนเองและรับผิดชอบในความเสี่ยงเองทัง้สิน้ บริษัทฯ จะไมรั่บผิด
ตอ่ผู้ใช้หรือบคุคลใดในความเสียหายใดจากการใช้ข้อมลูดงักลา่ว ข้อมลูในรายงานฉบบันีจ้งึไม่ถือว่าเป็นการให้ความเหน็หรือค าแนะน าในการตดัสนิใจทาง
ธุรกิจ แตอ่ย่างใดทัง้สิน้ 


