
 

 

   
 

 

 
 

 
   

 
ศูนย์วิจัยกสิกรไทย คาดว่า ธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) จะมีมติ “คง” อัตราดอกเบีย้นโยบาย ที่

ระดับ 0.75-1.00% ในการประชุมรอบสามของปี 2560 เพื่อรอดูความชัดเจนเก่ียวกับนโยบายเศรษฐกิจ
ของสหรัฐฯ ที่จะทยอยออกมา ปัจจัยเส่ียงเชิงภูมิรัฐศาสตร์ ตลอดจน ประเมินความชัดเจนของ
โมเมนตัมการฟ้ืนตัวของเศรษฐกจิสหรัฐฯ หลังจากที่เฟดได้มีการปรับขึน้อัตราดอกเบีย้ครัง้ล่าสุดในการ
ประชุมเดือน มี.ค. 2560 ที่ผ่านมา 
 
คาดเฟดคงอัตราดอกเบีย้นโยบายท่ี 0.75-1.00% ในการประชุม FOMC วันท่ี 2-3 พ.ค.นี ้

 แม้ว่าเคร่ืองชีเ้ศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังคงสนบัสนุนเส้นทางการปรับขึน้อตัราดอกเบีย้ในระยะต่อไป แต่ปัจจัย
ความไม่แน่นอนที่ยังคงอยู่ในระดับสูง ไม่ว่าจะเป็นปัจจัยการเมืองในประเทศสหรัฐฯ ตลอดจนความตึง
เครียดจากภายนอกที่อาจส่งผลกระทบต่อบรรยากาศการฟ้ืนตัวของเศรษฐกจิโลกและสหรัฐฯ น่าจะเป็น
ปัจจัยที่ส่งผลให้เฟดยืนดอกเบีย้ไว้ที่ระดับเดมิในระหว่างการประเมินผลกระทบดังกล่าว ก่อนที่จะมีการ
ทยอยปรับเปล่ียนนโยบายการเงินในระยะต่อไป ทัง้นี ้ศูนย์วิจัยกสิกรไทย รวบรวมประเด็นน่าสนใจในการ
ประชมุนโยบายการเงินในรอบที่ 3 ของปี ในวนัท่ี 2-3 พ.ค. 2560 ดงันี ้

 

 เฟดคงรอประเมินความชัดเจนของนโยบายเศรษฐกิจสหรัฐฯ ทัง้นี ้แม้ว่าประธานาธิบดีสหรัฐฯ จะได้มี
การเปิดเผยแผนการปรับลดภาษีในวนัท่ี 26 เม.ย. 2560 ท่ีผ่านมา ท่ีมีการระบุถึงการปรับลดภาษีนิติบุคคล
จาก 35% เหลือ 15% แต่คงต้องยอมรับว่าแผนการปฎิรูปภาษีดงักล่าว ยงัขาดรายละเอียดหลายส่วน ไม่ว่า
จะเป็นประเดน็การหารายได้อื่นๆ ของรัฐบาลเพ่ิมเติม เพ่ือไมใ่ห้การขาดดลุการคลงัของสหรัฐฯ เพ่ิมสงูขึน้ จน
อาจจะเป็นประเดน็ตอ่ความยัง่ยืนทางการคลงัในอนาคต ซึง่สํานกังานงบประมาณแห่งสภาคองเกรสสหรัฐฯ 
(CBO) เคยมีการประมาณวา่มาตรการการลดภาษีของทรัมป์ อาจส่งผลให้สหรัฐฯ ขาดดลุการคลงัเพ่ิมขึน้สงู
ถึง 10 ล้านล้านดอลลาร์ฯ ในอีก 10 ปีข้างหน้า ซึ่งจะมีผลต่อเน่ืองมาท่ีระดบัหนีส้าธารณะของสหรัฐฯ ทัง้นี ้
หากประธานาธิบดีทรัมป์ไมส่ามารถท่ีจะเสนอแผนท่ีเป็นรูปธรรมในการหารายได้จากสว่นอื่นทดแทน ก็อาจจะ
ต้องมีการประนีประนอมเพ่ือปรับเปลี่ยนแผนการลดภาษีไปจากเดิมท่ีมีการประกาศไว้ในช่วงหาเสียง ทัง้นี ้
คาดว่า เฟดคงรอติดตามประเด็นทางการเมือง และทิศทางนโยบายเศรษฐกิจของสหรัฐฯ อย่าง
ใกล้ชดิ ก่อนที่จะส่งสัญญาณคุมเข้มนโยบายการเงนิด้วยการปรับขึน้อัตราดอกเบีย้ต่อไป 

ECONOMIC BRIEF 
ปีที่ 23 ฉบบัท่ี 3676 

วนัท่ี 28 เมษายน 2560 

 

ประชุมเฟดรอบสามของปี...คาดเฟด ‘คงอตัราดอกเบ้ีย’ 

เพื่อรอประเมินความชดัเจนของมาตรการการคลงัสหรฐัฯ และปัจจยัเส่ียง

จากภายนอก 

ฉบบัสง่สือ่มวลชน 
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 นอกจากนี ้ปัจจัยเส่ียงเชงิภูมิรัฐศาสตร์และประเดน็ตงึเครียดระหว่างประเทศ อาจท าให้เฟดเลือกที่
จะคงอัตราดอกเบีย้นโยบายไว้ที่ 0.75-1.00% ในการประชุมครัง้นี ้ ท่ามกลางความตงึเครียดระหว่าง
สหรัฐฯ กบัเกาหลีเหนือท่ีกระตุ้นให้เกิดความกงัวลเก่ียวกบัภาวะการขาดแคลนวตัถดุิบในการผลิต โดยเฉพาะ
หากสถานการณ์ลุกลามไปยังเกาหลีใต้และญ่ีปุ่ น อันเป็นฐานการผลิตสินค้าอิเล็กทรอนิกส์ และชิน้ส่วน
รถยนต์ท่ีสําคญัของโลก ตลอดจนปัจจัยความเสี่ยงด้านการเมืองในยูโรโซน ท่ียังคงอยู่ในช่วงหวัเลีย้วหวัต่อ
ของการเลือกตัง้ในหลายประเทศ อาจจะเป็นปัจจยัท่ีทําให้เฟดเลือกท่ีจะรอติดตามพฒันาการต่างๆ ในช่วงนี ้
เพ่ือให้มั่นใจว่าปัจจัยเสี่ยงด้านภูมิรัฐศาสตร์จะไม่ส่งผลต่อภาพการฟื้นตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ อย่างมี
นยัสําคญั 

 

สัญญาณทางเศรษฐกิจของสหรัฐฯ ยังคงหนุนให้เฟดขึน้ดอกเบีย้ได้ต่อในช่วงที่เหลือของปี  

 โอกาสที่เฟดจะปรับขึน้ในระยะข้างหน้ายังมีอยู่  ท่ามกลางภาวะการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ที่
อยู่ในเกณฑ์ดี โดยภายใต้สถานการณ์ความตงึเครียดระหวา่งประเทศท่ียงัไมน่่าจะลกุลามบานปลาย (เพราะ
จะสร้างภาระต้นทุนมหาศาลกับสหรัฐฯ เกาหลีเหนือ และประเทศท่ีเก่ียวข้อง) ทําให้จงัหวะของการปรับขึน้
อัตราดอกเบีย้ของเฟดในระยะข้างหน้า น่าจะกลับมาสัญญาณท่ีสะท้อนจากแรงส่งและพัฒนาการของ
เศรษฐกิจสหรัฐฯ เป็นสําคญั โดยหากพิจาณาจากสภาวะการฟืน้ตวัของเศรษกิจสหรัฐฯ ในปัจจุบนั ยงัถือว่า
อยู่ในระดบัท่ีดีอยู่ อนัจะเห็นได้จากเคร่ืองชีก้ารผลิตภาคอตุสาหกรรมท่ีให้ภาพการขยายตวัท่ีต่อเน่ือง ขณะท่ี
เคร่ืองชีภ้าคอสงัหาริมทรัพย์ยงัคงมีแนวโน้มฟืน้ตวัอย่างสดใส ทัง้ในด้านของราคาท่ีอยู่อาศยัและกิจกรรมการ
ซือ้ขาย ท่ีส่งผลให้สต็อกบ้านมือ 2 คงค้างของสหรัฐฯ อยู่ใกล้ระดับตํ่าสุดในรอบเกือบ 10 ปี ในขณะท่ี
พฒันาการของตลาดแรงงานก็ยังคงฟื้นตวัอย่างแข็งแกร่ง เช่นเดียวกบัดชันีความเช่ือมัน่ผู้บริโภคท่ีสะท้อน
มมุมองต่อภาพรวมการฟื้นตวัซึ่งน่าจะทยอยดีขึน้ในช่วงไตรมาสถัดๆ ไป ทัง้นี ้ท่ามกลางพัฒนาการของ
เศรษฐกจิสหรัฐฯ ที่ยังคงปรับดีขึน้ต่อเน่ืองท าให้ยังมีโอกาสที่เฟดคงทยอยปรับขึน้อัตราดอกเบีย้ใน
ระยะต่อไปของปีนี ้ 

 

 ส าหรับปัจจัยที่ต้องติดตาม คงได้แก่ การส่งสัญญาณถึงแนวทางในการจัดการงบดุลของเฟดใน
ระยะข้างหน้า 

ปัจจยัท่ีตลาดการเงินให้ความสนใจในการประชุมครัง้นี ้คงได้แก่ การสื่อสารของเฟดเก่ียวกบัแนวทางในการ
ลดขนาดงบดลุ ท่ีเฟดอาจจะเร่ิมกระบวนการปรับลดงบดลุในช่วงปลายปี 2560-ต้นปี 2561 หลงัจากท่ีเฟดได้
มีการปรับขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายมาระยะหนึ่ง ขณะท่ี ขนาดงบดุลของเฟดในปัจจุบนัทรงตวัอยู่ในระดบั 
4.5 ล้านล้านดอลลาร์ฯ ปรับเพ่ิมขึน้กว่า 3.7 ล้านล้านดอลลาร์ฯ โดยเป็นผลจากการทํามาตรการผ่อนคลาย
เชิงปริมาณ (QE) ทัง้ 3 รอบ โดยงบดลุของเฟดประกอบด้วยพนัธบตัรรัฐบาลประมาณ 2.5 ล้านล้านดอลลาร์
ฯ และตราสารหนีท่ี้หนุนหลงัด้วยสินเช่ือท่ีอยู่อาศยั (MBS) อีกเกือบ 1.8 ล้านล้านดอลลาร์ฯ ทัง้นี ้ศูนย์วิจัย
กสิกรไทย คาดว่า เฟดคงน่าจะมีการส่ือสารถึงขัน้ตอนของการบริหารจัดการงบดุล ซึ่งคาดว่า เฟด
จะเร่ิมจากชะลอการน าเงนิจากตราสารที่ครบก าหนดไถ่ถอนกลับไปลงทุนใหม่ (ชะลอการ reinvest) 
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โดยสรุป ศูนย์วิจัยกสิกรไทย คาดว่า ธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) น่าจะปรับขึน้อัตราดอกเบีย้ได้
อีก 1-2 ครัง้ในช่วงที่เหลือของปีนี ้และอาจมีการส่งสญัญาณเก่ียวกบัจงัหวะเวลาการปรับลดขนาดงบดลุใน
ระยะต่อไป โดยเฉพาะหากความเสี่ยงของเศรษฐกิจโลกทยอยลดลง และการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ดําเนิน
อย่างตอ่เน่ือง  สําหรับในระยะสัน้ คงต้องติดตามสถานการณ์การเมืองในสหรัฐฯ และกระแสการเมืองในภูมิภาค
สําคัญของโลกอย่างใกล้ชิด ซึ่งหากปัจจัยดังกล่าวคลายความกังวลลง ก็อาจจะทําให้ความสนใจของตลาด
กลบัมาท่ีประเดน็ความเป็นไปได้ในการปรับขึน้อตัราดอกเบีย้ในการประชมุเฟดรอบเดือน ม.ิย. 2560 

ส าหรับผลต่อไทยนัน้ การคงอตัราดอกเบีย้ของธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) ในครัง้นี ้ไม่น่าจะส่งผล
กระทบต่อการดําเนินนโยบายการเงินของไทยอย่างมีนยัสําคญั อย่างไรก็ดี การคงอตัราดอกเบีย้ของเ ฟดอาจจะ
ส่งผลให้มีเงินทุนบางส่วนยังคงไหลเข้าประเทศตลาดเกิดใหม่ รวมทัง้ไทย อนัอาจส่งผลให้ค่าเงินของประเทศ
เหล่านัน้ มีกรอบการเคลื่อนไหวท่ีผันผวน อย่างไรก็ดี ในระยะต่อไป หากเฟดยังคงส่งสญัญาณถึงทิศทางอตัรา
ดอกเบีย้ขาขึน้ต่อเน่ืองของสหรัฐฯ (รวมทัง้ มีโอกาสท่ีจะได้เห็นการเร่ิมปรับลดงบดุล) ก็อาจส่งผลให้อัตรา
ผลตอบแทนพนัธบตัรสหรัฐฯ มีการปรับตวัขึน้อีกครัง้ โดยเฉพาะอตัราผลตอบแทนระยะยาว ซึง่ปัจจยัดงักล่าวคง
ส่งผ่านมายงัอตัราผลตอบแทนพันธบตัรรัฐบาลไทย และคงเพ่ิมความอ่อนไหวต่อประเด็นการเคลื่อนย้ายเงินทุน
และความเคลื่อนไหวของคา่เงินบาทด้วยเช่นกนั 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
------------------------------------------ 
Disclaimer 
 รายงานวิจยัฉบบันีจ้ดัทําเพ่ือเผยแพร่ทัว่ไป โดยจดัทําขึน้จากแหลง่ข้อมลูต่างๆ ท่ีน่าเช่ือถือ แต่บริษัทฯ มิอาจรับรองความถกูต้อง ความน่าเช่ือถือ หรือความ
สมบรูณ์เพื่อใช้ในทางการค้าหรือประโยชน์อ่ืนใด บริษัทฯ อาจมีการเปลี่ยนแปลงปรับปรุงข้อมลูได้ตลอดเวลาโดยไมต้่องแจ้งให้ทราบลว่งหน้า ทัง้นีผู้้ ใช้ ข้อมลูต้องใช้ความ
ระมดัระวงัในการใช้ข้อมลูต่างๆ ด้วยวิจารณญาณของตนเองและรับผิดชอบในความเสี่ยงเองทัง้สิน้ บริษัทฯ จะไมรั่บผิดตอ่ผู้ ใช้หรือบคุคลใดในความเสียหายใดจากการใช้
ข้อมลูดงักลา่ว ข้อมลูในรายงานฉบบันีจ้ึงไมถื่อวา่เป็นการให้ความเห็นหรือคําแนะนําในการตดัสินใจทางธุรกิจ แต่อยา่งใดทัง้สิน้ 


