
 

 

   
 

 

 
 

 
   

 
ศูนย์วิจัยกสิกรไทย มองว่า ธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) จะคงอัตราดอกเบีย้นโยบายไว้ที่ระดับ 

0.25-0.50% ในการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินสหรัฐฯ (FOMC) รอบท่ี 7 ของปี 2559 ในวนัท่ี 1-2 
พฤศจิกายน 2559 เพ่ือรอประเมินภาพพฒันาการการฟืน้ตวัของตลาดแรงงาน และทิศทางเศรษฐกิจในภาพรวม 
อย่างไรก็ตาม มีความเป็นไปได้ว่า ถ้อยแถลงหลังการประชุมรอบนี ้อาจส่งสัญญาณถึงการเตรียมปรับ
ขึน้อัตราดอกเบีย้นโยบายในระยะใกล้ๆ ซึ่งอาจหมายถึงการประชุม FOMC รอบสุดท้ายของปีในวันที่ 
13-14 ธันวาคม นี ้

 
ขณะนี ้อาจสามารถกล่าวได้ว่า จุดสนใจของตลาดการเงินทั่วโลกต่อการประชุม FOMC วันท่ี 1-2 

พฤศจิกายนนี ้น่าจะไมไ่ด้อยู่ท่ีผลการประชมุของเฟด เพราะตลาด/นกัลงทนุสว่นใหญ่แทบจะไมไ่ด้ให้น า้หนกัความ
เป็นไปได้ในการขึน้ดอกเบีย้รอบนี ้โดยสิ่งที่ตลาดรอประเมินก็คือ เฟดจะส่งสัญญาณอย่างไรเกี่ยวกับการ
ประชุม FOMC รอบหน้าในเดือนธันวาคม 2559 ดังนั้น ศูนย์วิจัยกสิกรไทยจึงรวบรวมประเด็น/
เหตุการณ์ส าคัญที่ต้องตดิตามอย่างใกล้ชดิในช่วงหลังจากนี ้ดังนี ้:- 

 
 พัฒนาการของเศรษฐกจิสหรัฐฯ ที่แม้จะยังค่อนข้างปะปน แต่หากยังสามารถประคองสัญญาณการ

ฟ้ืนตัวที่ต่อเน่ืองไว้ได้ กอ็าจหนุนการตัดสินใจปรับขึน้ดอกเบีย้ของเฟดในการประชุมเดือนธ.ค. นี ้

คงต้องยอมรับว่า เคร่ืองชีเ้ศรษฐกิจสหรัฐฯ ในรอบ 1-2 เดือนท่ีผ่านมา ยงัมีทิศทางท่ีปะปนระหว่าง
เคร่ืองชีภ้าคการบริโภคและการลงทุนซึ่งให้ภาพท่ีอ่อนแอลงเล็กน้อย (อาทิ การปรับตัวลงของดัชนีความ
เช่ือมัน่ผู้บริโภค และยอดสัง่ซือ้สินค้าคงทน) กบัเคร่ืองชีต้ลาดแรงงานท่ียงัคงสะท้อนภาพการฟืน้ตวัต่อเน่ือง 
(อาทิ อัตราการว่างงานสหรัฐฯ ท่ีอยู่ ในระดับใกล้เคียงอัตราการว่างงานระยะยาวตามเฟดประเมิน) ซึ่ง
ศูนย์วิจัยกสิกรไทย มองว่า ภาพดังกล่าวน่าจะสะท้อนให้เห็นถึงความจ าเป็นที่ เฟดจะต้องส่ง
สัญญาณกับตลาดถึงแนวโน้มการขึน้ดอกเบีย้ เพื่อปรับนโยบายการเงินเข้าสู่ระดับปกติมากขึน้ใน
ระยะข้างหน้า แม้จะยังไม่เผชิญแรงกดดันให้ต้องรีบปรับขึน้อัตราดอกเบีย้นโยบายในการประชุม
รอบนีก้ต็าม   

ทัง้นี ้หากข้อมูลเศรษฐกิจสหรัฐฯ ในเดือนตุลาคม-พฤศจิกายน 2559 (ท่ีจะทยอยประกาศออกมา
ในช่วงหลงัจากนี)้ ยงัคงสะท้อนภาพการฟืน้ตวัท่ีสอดคล้องกบัท่ีเฟดประเมินไว้ภายใต้ปัจจยัเสี่ยงต่อแนวโน้ม
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เศรษฐกิจสหรัฐฯ และเศรษฐกิจโลก ท่ียังไม่ปรับเพ่ิมขึน้มาอย่างมีนัยส าคญัแล้ว คาดว่า เฟดคงจะเลือก
จังหวะการประชุม FOMC รอบสุดท้ายของปี ปรับขึน้อัตราดอกเบีย้นโยบาย ซึ่งก็เป็นทิศทางที่
สอดคล้องกับมุมมองดอกเบีย้จากเจ้าหน้าที่เฟดหลายท่านที่ได้แสดงความคิดเห็นออกมาในช่วง
ก่อนหน้านี ้ 

 เฟดน่าจะหลีกเล่ียงการสร้างความประหลาดใจ
ให้กับตลาด  เพื่ อ ไ ม่ ใ ห้ภาพการ ฟ้ืนตั วของ
เศรษฐกิจสหรัฐฯ ได้รับผลกระทบเชิงลบ เน่ืองจาก
ตลาดการเงินแทบจะไม่ได้คาดการณ์ถึงโอกาสส าหรับ
การปรับขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายของสหรัฐฯ ในช่วง
ต้นเดือนพฤศจิกายน 2559 มากนัก (โดยขณะนี ้มี
ความเป็นไปได้เพียง 17%) แต่ในทางกลบักนัตลาดมี
คาดการณ์ถึงโอกาสในการปรับขึน้อัตราดอกเบีย้
นโยบายไปแล้วกว่า 75% ส าหรับการประชุมรอบ
สุดท้ายของปีในเดือนธันวาคมนี ้ 

 แรงกดดันเงินเฟ้อของสหรัฐฯ อาจจะยังมีไม่มากนักในขณะนี ้แต่ความกังวลเกี่ยวกับผลข้างเคียง
จากอัตราดอกเบีย้นโยบายที่อยู่ในระดับต ่าเป็นระยะเวลานาน อาจเป็นปัจจัยที่เจ้าหน้าที่เฟดจะให้
น า้หนักมากขึน้ในการพิจารณาปรับขึน้อัตราดอกเบีย้นโยบาย โดยในการประชุมเฟดเดือนกันยายน 
2559 ท่ีผ่านมา มีสมาชิกคณะกรรมการนโยบายการเงินถึง 3 จาก 10 ท่านที่สนับสนุนการปรับขึน้
อัตราดอกเบีย้นโยบาย ซึ่งน่าจะสะท้อนว่า มุมมองต่อระดับอัตราดอกเบีย้นโยบายที่เหมาะสมใน
สายตาของเจ้าหน้าที่เฟดคงใกล้ถงึจุดเปล่ียนอีกครัง้ เน่ืองจากเจ้าหน้าท่ีเฟดหลายท่านเร่ิมมีความกงัวล
วา่การปลอ่ยให้อตัราดอกเบีย้ทรงตวัในระดบัต ่าตอ่เน่ืองในช่วงท่ีการจ้างงานฟืน้ตวัใกล้ระดบัศกัยภาพ อาจจะ
สร้างความเสี่ยงต่อเสถียรภาพเศรษฐกิจในระยะยาว (รวมทัง้อาจส่งผลให้ธนาคารกลางสหรัฐฯ มีช่องว่างท่ี
คอ่นข้างแคบ หากจ าเป็นต้องปรับนโยบายการเงิน เพ่ือรองรับวิกฤติรอบใหมใ่นอนาคต) ดงันัน้ การทยอยปรับ
ขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายกลบัสูร่ะดบัปกติในจงัหวะท่ีสอดคล้องกบัภาวะเศรษฐกิจท่ีฟืน้ตวักลบัขึน้มาแล้วใน
ระดบัหนึ่ง น่าจะช่วยจ ากดัความเสี่ยงต่อประเด็นด้านเสถียรภาพ และไม่น่าท่ีจะส่งผลกระทบต่อการฟื้นตวั
ของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ในปัจจุบันมากนัก นอกจากนี ้พัฒนาการของเงินเฟ้อสหรัฐฯ ท่ีมีแนวโน้มขยับขึน้
ต่อเน่ืองในช่วงปีข้างหน้า ก็คงเป็นอีกหนึ่งปัจจัยส าคญัท่ีเฟดคงจะให้น า้หนักมากขึน้ในการคุมเข้มนโยบาย
การเงินในระยะตอ่ไป 

ส ำหรับผลต่อไทย แม้ธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) น่าจะคงอัตราดอกเบีย้นโยบาย (Fed 
Funds Rate) ไว้ที่  0.25-0.50% ตามเดิม ในการประชุม FOMC วันที่ 1-2 พฤศจิกายนนี ้อย่างไรก็ดี 
ศูนย์วิจัยกสิกรไทย คาดว่า เฟดน่าจะเตรียมส่งสัญญาณถงึความเป็นไปได้มากขึน้ที่เฟดจะปรับขึน้อัตรา
ดอกเบีย้นโยบายในการประชุมรอบที่เหลือของปีในวันที่ 13-14 ธันวาคมนี ้ทัง้นี ้สญัญาณท่ีบ่งชีถ้ึงการ
เตรียมคมุเข้มของเฟดดงักล่าว อาจส่งผลบางส่วนต่อกระแสเงินทุนเคลื่อนย้าย โดยเฉพาะในกลุ่มตลาดประเทศ
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เ กิดใหม่  หลังจากท่ีส่วนต่างอัตราผลตอบแทน
พนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯ มีความน่าสนใจมากขึน้ ซึง่ใน
ท้ายท่ีสดุแล้ว คงจะส่งผลให้ค่าเงินของประเทศตลาด
เกิดใหม่ โดยเฉพาะเงินหยวน สกุลเงินอื่นในเอเชีย 
และเงินบาทปรับอ่อนค่าลง ขณะท่ีอตัราผลตอบแทน
พนัธบตัรรัฐบาล ก็คงทยอยปรับตวัขึน้ตาม  

ส าหรับการด าเนินนโยบายการเงินของ
คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) นัน้ 
ศูนย์วิจัยกสิกรไทย คาดว่า กนง. คงไม่น่าจะมีการ
ปรับเปลี่ยนจดุยืนของนโยบายการเงินตามการด าเนินนโยบายการเงินของสหรัฐฯ เน่ืองจากธปท. ยงัคงมีเคร่ืองมือ
อื่นๆ ท่ีจะใช้ดแูลสภาพคล่องของระบบการเงินไทยให้อยู่ในระดบัท่ีเพียงพอต่อความต้องการของภาคธุรกิจและ
ประชาชนในประเทศ ขณะท่ี ทิศทางอตัราดอกเบีย้นโยบายของไทยน่าท่ีจะยืนในระดบัต ่าตอ่เน่ืองเพ่ือช่วยประคอง
การฟืน้ตวัของเศรษฐกิจไทยในช่วงหลายเดือนข้างหน้า  

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

------------------------------------------ 
Disclaimer 
 รายงานวิจยัฉบบันีจ้ดัท าเพ่ือเผยแพร่ทัว่ไป โดยจดัท าขึน้จากแหลง่ข้อมลูต่างๆ ท่ีน่าเช่ือถือ แต่บริษัทฯ มิอาจรับรองความถกูต้อง ความน่าเช่ือถือ หรือความ
สมบรูณ์เพื่อใช้ในทางการค้าหรือประโยชน์อ่ืนใด บริษัทฯ อาจมีการเปลี่ยนแปลงปรับปรุงข้อมลูได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบลว่งหน้า ทัง้นีผู้้ ใช้ข้อมลูต้องใช้ความ
ระมดัระวงัในการใช้ข้อมลูต่างๆ ด้วยวิจารณญาณของตนเองและรับผิดชอบในความเสี่ยงเองทัง้สิน้ บริษัทฯ จะไมรั่บผิดตอ่ผู้ ใช้หรือบคุคลใดในความเสียหายใดจากการใช้
ข้อมลูดงักลา่ว ข้อมลูในรายงานฉบบันีจ้ึงไมถื่อวา่เป็นการให้ความเห็นหรือค าแนะน าในการตดัสินใจทางธุรกิจ แต่อยา่งใดทัง้สิน้ 


