
 

 

 
 
 

 
 

 
 
 

 
ศูนย์วิจัยกสิกรไทยคาดว่า ธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) จะมีมติปรับขึน้อัตราดอกเบีย้นโยบาย
อีก 0.25% จากระดับ 1.00-1.25% เป็น 1.25-1.50% หลังพัฒนาการของเศรษฐกิจสหรัฐฯ 
ยังคงมีแนวโน้มการขยายตัวที่ดี ขณะที่การปรับลดขนาดงบดุลไม่ได้ส่งผลต่อตลาดการเงิน
ของสหรัฐฯ อย่างมีนัยส าคัญ อย่างไรก็ดี ปัจจัยส าคัญท่ีต้องติดตาม คงได้แก่ การส่งสัญญาณ
ถึงมุมมองของเศรษฐกิจ และแนวโน้มระดับอัตราดอกเบีย้นโยบายที่ เหมาะสมในระยะ
ข้างหน้า ซึ่งศูนย์วิจัยกสิกรไทยมองว่า เฟดน่าจะอยู่บนเส้นทางของการปรับขึน้อัตราดอกเบีย้
นโยบายอย่างต่อเน่ืองในปี 2561 จากปัจจัยสนับสนุนจากขยายตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ที่
ขยายตัวได้ดีกว่าระดับศักยภาพ รวมทัง้ สัญญาณเชิงบวกของเงินเฟ้อที่คงทยอยกลับมาอีก
ครัง้หลังปัจจัยกดดันช่ัวคราวหมดลง  

 เฟดน่าจะมีมติปรับขึน้อัตราดอกเบีย้นโยบายอีก 0.25% ในการประชุมนโยบายการเงินรอบ
สุดท้ายของปีนี ้หลังข้อมูลการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังคงแข็งแกร่ง ทัง้นี ้พฒันาการของ
เศรษฐกิจสหรัฐฯ ในช่วงท่ีผ่านมาได้พิสูจน์ถึงความยั่งยืนของการฟื้นตวัของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ผ่าน
พฒันาการของตลาดแรงงานและเคร่ืองชีเ้ศรษฐกิจทัง้ด้านการบริโภคและการผลิตท่ียงัคงมีแนวโน้ม
สดใสต่อเน่ือง แม้ว่าเฟดจะได้มีการปรับขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายมาแล้ว 2 ครัง้ในปีนี ้รวมทัง้ได้เร่ิม
กระบวนการปรับลดงบดุลในเดือนตุลาคม ท่ีผ่านมา ทัง้นี ้ด้วยภาพของการขยายตวัของเศรษฐกิจ
สหรัฐฯ ท่ีขยายตวัอย่างแข็งแกร่งสะท้อนจากการขยายตวัของจีดีพีไตรมาส 3/60 ท่ีขยายตวั 3.3% 
SAAR สงูสดุในรอบกว่า 3 ปี โดยภาพดงักล่าวได้สนบัสนนุให้เฟดสามารถด าเนินนโยบายการเงินให้
เป็นปกตมิากขึน้ โดยเฟดคงจะปรับขึน้อตัราดอกเบีย้อีก 1 ครัง้ในปีนีต้ามท่ีเฟดได้สง่สญัญาณไว้ 

 มองไปข้างหน้า ทิศทางอัตราดอกเบีย้นโยบายของสหรัฐฯ ยังเป็นวัฏจักรขาขึน้  โดยมีปัจจัย
สนับสนุนดังนี ้ 

o เศรษฐกิจสหรัฐฯ อยู่ในช่วงของการ
เติบโตในระดับท่ีสูงกว่าศักยภาพใน
ระยะยาว เป็นปัจจัยสนับสนุนการ
ปรับขึน้อัตราดอกเบีย้ เพ่ือหลีกเล่ียง
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ประชุมเฟดรอบ 12-13 ธ.ค. 60  ... คาดเฟด ‘ข้ึนอตัรา

ดอกเบ้ียอีก 0.25%’ มาอยู่ที่ระดบั 1.00-1.25%  ตามพฒันาการ

ตลาดแรงงานและเครือ่งช้ีเงินเฟ้อปรบัดีข้ึน 
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ความเส่ียงในการสะสมของภาวะฟองสบู่อันเป็นปัจจัยท่ีกระทบต่อเสถียรภาพเศรษฐกิจ 
รวมทัง้ลดความเส่ียงท่ีเฟดอาจจะต้องปรับขึน้อตัราดอกเบีย้อย่างรีบเร่งอนัจะเป็นประเด็นท่ี
ส่งผลให้เศรษฐกิจสหรัฐฯ เข้าสู่ภาวะถดถอยได้ ขณะที่มองไปข้างหน้า หากร่างกฎหมาย
ปฏิรูปภาษีของสหรัฐฯ ผ่านการเห็นชอบจากสภาคองเกรสและมีผลบังคับใช้ จะเป็น
ปัจจัยบวกเพิ่มเติมให้กับเศรษฐกิจสหรัฐฯ ซึ่งมีส่วนในการสร้างแรงกดดนัเงินเฟ้อให้ปรับ
เพิ่มขึน้อนัเป็นปัจจยัสนบัสนุนให้เฟดทยอยปรับขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายอย่างต่อเน่ืองในปี
หน้า  

o  ทศิทางของเงนิเฟ้อทยอยปรับตัวขึน้ในปีหน้า แม้วา่แรงกดดนัเงินเฟ้อโดยรวมของสหรัฐฯ 
จะยงัคงต ่ากว่าท่ีเฟดประมาณการไว้เล็กน้อย โดยอตัราเงินเฟ้อทัว่ไปเดือนตลุาคม ขยายตวั 
2.0% ขณะท่ีอตัราเงินเฟ้อพืน้ฐาน (Core PCE) ยงัคงอยู่ประมาณ 1.3-1.4% อนัเป็นระดบัท่ี
ต ่ากวา่เป้าหมายเงินเฟ้อของเฟดท่ี 2.0 % จากแรงกดดนัของราคาคา่บริการโทรคมนาคมและ
ค่าใช้จ่ายด้านสุขภาพท่ีลดลง ซึ่งมองว่าเป็นปัจจยัชัว่คราว เน่ืองจากข้อมูลเงินเฟ้อของภาค
บริการเร่ิมมีสัญญาณเชิงบวก โดยในเดือนตุลาคม 2560 ขยายตวั 2.7% YoY นอกจากนี ้
ตลาดแรงงานสหรัฐฯ ท่ีระดบัอตัราการว่างงานมีโอกาสท่ีจะต ่ากว่า 4.0% น่าจะเป็นสญัญาณ
ท่ีบง่ชีถ้ึงโอกาสท่ีการปรับขึน้ของเงินเฟ้อสหรัฐฯ คงอยู่ในระดบัท่ีสงูขึน้ในปีหน้า อนัเป็นปัจจยั
สนบัสนนุให้เฟดสามารถท่ีปรับขึน้อตัราดอกเบีย้ตอ่เน่ืองในระยะข้างหน้าได้ 

 ประเด็นการเปล่ียนแปลงคณะกรรมการนโยบายการเงินอาจจะมีผลต่อการขึน้ดอกเบีย้ของ
เฟดในระดับที่จ ากัด เน่ืองจากคณะกรรมการเฟดคงพิจารณาการปรับขึน้อัตราดอกเบีย้จาก
ข้อมูลพัฒนาการของเศรษฐกิจเป็นปัจจัยหลัก ทัง้นี ้คณะกรรมการนโยบายการเงินของสหรัฐฯ 
(FOMC) ในส่วนของตวัแทนผู้ว่าการจากเฟดสาขาจะมีการสบัเปล่ียนจ านวน 4 ท่ีนัง่ ในขณะท่ีฝ่ังของ
กรรมการบริหารของเฟด (Board of Governors) ได้มีการเสนอช่ือนาย Marvin Goodfriend1 เป็น
สมาชิกคนล่าสุดท าให้ภาพรวมของคณะกรรมการนโยบายการเงินเฟดมีท่าทีสนับสนุนการปรับขึน้
อตัราดอกเบีย้นโยบายมากขึน้กว่าคณะกรรมการชุดก่อน  อย่างไรก็ดี ยังคงต้องติดตามการสรรหา
คณะกรรมการบริหารของเฟดอีก 3 ท่ีนัง่ท่ีว่าง เน่ืองจากนางเยลเลน ประกาศท่ีจะไม่กลบัมาเป็นคณะ
กรรมการบริหารของเฟด หลงัจากท่ีพ้นจากต าแหน่งประธานเฟดในเดือนกุมภาพนัธ์ 2561 รวมทัง้ 
ต าแหนง่ท่ีวา่งลงจากการเกษียณของประธานเฟดนิวยอร์กในชว่งกลางปี 2561  

 ส าหรับผลต่อประเทศไทย การปรับขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายของเฟดในครัง้นีไ้ม่น่าจะน ามาสู่การ
เปล่ียนแปลงตอ่ท่าทีในการด าเนินนโยบายการเงินของไทย ตลอดจนสร้างแรงกดดนัต่อตลาดการเงิน
ไทยมากนกั เน่ืองจากตลาดการเงินได้รับรู้ข้อมลูท่ีเฟดจะขึน้อตัราดอกเบีย้ในการประชมุรอบนีไ้ปมาก
แล้ว  อยา่งไรก็ดี แนวโน้มข้างหน้าเฟดยงัคงอยู่ในเส้นทางของการปรับขึน้อตัราดอกเบีย้อย่างคอ่ยเป็น

                                                                                 
1 ตลาดมองว่านาย  Marvin Goodfriend มีมมุมองตอ่การด าเนินนโยบายการเงินท่ีคอ่นข้างเป็นกลาง โดยสนบัสนนุการปรับขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบาย หาก
พฒันาการของเงินเฟ้อไม่เป็นปัจจยัเสี่ยงท่ีจะก่อให้เกิดภาวะเงินฝืด 
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คอ่ยไปตอ่เน่ือง อนัคงจะทยอยสร้างแรงกดดนัตอ่ระดบัสภาพคล่องในตลาดการเงินโลกในระยะตอ่ไป 
และอาจส่งผลให้ต้นทุนการเงินมีโอกาสปรับตวัขึน้บางส่วน ในขณะท่ีการด าเนินนโยบายการเงินของ
ไทยคงจะมีการปรับเปล่ียนในจังหวะท่ีล่าช้ากว่าธนาคารกลางสหรัฐฯ โดยคณะกรรมการนโยบาย
การเงินของไทยคงรอภาพการฟื้นตัวของเศรษฐกิจไทยท่ีมีความชัดเจนมากกว่านี ้ก่อนท่ีจะเร่ิม
กระบวนการในการปรับขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบาย 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

---------------------------------------- 
Disclaimer 
 รายงานวิจยัฉบบันีจ้ดัท าเพ่ือเผยแพร่ทัว่ไป โดยจดัท าขึน้จากแหลง่ข้อมลูตา่งๆ ท่ีน่าเช่ือถือ แตบ่ริษัทฯ มิอาจรับรองความถกูต้อง ความ
น่าเช่ือถือ หรือความสมบรูณ์เพ่ือใช้ในทางการค้าหรือประโยชน์อ่ืนใด บริษัทฯ อาจมีการเปล่ียนแปลงปรับปรุงข้อมลูได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบ
ลว่งหน้า ทัง้นีผู้้ ใช้ข้อมลูต้องใช้ความระมดัระวงัในการใช้ข้อมลูตา่งๆ ด้วยวิจารณญาณของตนเองและรับผิดชอบในความเสี่ยงเองทัง้สิน้ บริษัทฯ จะไมรั่บผิด
ตอ่ผู้ใช้หรือบคุคลใดในความเสียหายใดจากการใช้ข้อมลูดงักลา่ว ข้อมลูในรายงานฉบบันีจ้งึไม่ถือว่าเป็นการให้ความเหน็หรือค าแนะน าในการตดัสนิใจทาง
ธุรกิจ แตอ่ย่างใดทัง้สิน้ 


