
 

 

   
 

 

 
 

 
   

 
ท่ามกลางสัญญาณเศรษฐกิจสหรัฐฯ ที่ยังแข็งแกร่งต่อเน่ือง ท าให้ศูนย์วิจัยกสิกรไทย คาดว่า 

ธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) จะมีมติปรับขึน้อัตราดอกเบีย้นโยบายอีก 0.25% จากระดับ 0.25-0.50% สู่
ระดับ 0.50-0.75% ในการประชุมรอบสุดท้ายของปี 2559 หลงัจากท่ีเฟดได้คงอตัราดอกเบีย้นโยบาย
ติดตอ่กนัถงึ 7 รอบการประชมุก่อนหน้านี ้ท่ามกลางหลายปัจจยัเสี่ยงท่ีเกิดขึน้ในช่วงท่ีผ่านมาของปี 2559  

ทัง้นี ้แม้ตลาดการเงินทัว่โลกได้มีการปรับตวัสอดรับกบัโอกาสท่ีเฟดจะปรับขึน้อตัราดอกเบีย้ Fed Funds 
ในการประชมุวนัท่ี 13-14 ธ.ค. นีไ้ปแล้ว แตค่งต้องยอมรับว่า การประชุมเฟดรอบนีย้งัมีอีกจุดท่ีน่าสนใจ และต้อง
ติดตาม คือ ประมาณการเศรษฐกิจสหรัฐฯ ชุดใหม่ และความเห็นต่อระดบัอตัราดอกเบีย้นโยบายท่ีเหมาะสมใน
ระยะข้างหน้าจากเจ้าหน้าท่ีเฟด ซึง่อาจจะมีการปรับเปลี่ยนไปจากประมาณการครัง้ก่อนหน้าในเดือนก.ย. 2559 

 

ตลอดในปี 2559 ท่ีผ่านมา เฟดได้มีการคงอตัราดอกเบีย้นโยบายท่ีระดบั 0.25-0.50% ติดตอ่กนัถงึ 7 รอบ

การประชุม รวมทัง้ได้มีการทยอยปรับลดมุมมองคาดการณ์การปรับขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายในแผนภาพ Dot 
Plot หลายครัง้ ท่ามกลางสภาวะท่ีเศรษฐกิจโลกเผชิญกบัความเสี่ยงในระดบัสงู ไม่ว่าจะเป็นความกังวลต่อการ
ชะลอตวัของเศรษฐกิจจีน ประเด็นเร่ือง BREXIT ขององักฤษ รวมทัง้ความกงัวลต่อสถานะของธนาคารในยุโรป 
อย่างไรก็ดี คงต้องยอมรับว่า พฒันาการเศรษฐกิจของสหรัฐฯ ในช่วงท่ีผ่านมา ยงัคงรักษาโมเมนตมัการฟืน้ตวัไว้
ได้ในระดบัคอ่นข้างดี โดยเฉพาะพฒันาการของตลาดแรงงานท่ีฟืน้ตวัใกล้เคียงระดบัปกติ ซึง่คงเป็นปัจจยัหลกัท่ี
สนับสนุนให้เฟดทยอยปรับขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายอย่างค่อยเป็นค่อยไป (เพ่ือหลีกเลี่ยงแรงกดดนัให้ต้องเร่ง
จงัหวะการปรับขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายในอนาคตท่ีอาจสร้างผลเสียต่อการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจตามมาได้) ทัง้นี ้
ศนูย์วิจยักสิกรไทยจงึรวบรวมประเด็น/เหตกุารณ์ส าคญัท่ีต้องติดตาม รวมทัง้ นยัท่ีน่าสนใจต่อทิศทางการด าเนิน
นโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ ไว้ดงันี ้:- 

 

 พัฒนาการของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ที่ กลับมาฟ้ืนตัวอย่างแข็งแกร่ง สนับสนุนการปรับขึน้อัตรา
ดอกเบีย้นโยบายของเฟด 

ภาพรวมของสถานการณ์เศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังคงบ่งชีถ้ึงการฟื้นตัวอย่างต่อเน่ืองในวงกว้าง โดย
นอกเหนือจากตวัเลขเศรษฐกิจในไตรมาส 3/59 ท่ีขยายตวั 3.2% QoQ, Annualized (เร่งขึน้จาก 1.4% QoQ, 
Annualized ในไตรมาสก่อนหน้า) การฟื้นตวัของตลาดแรงงานยังคงแข็งแกร่ง โดยข้อมูลล่าสุดสะท้อนว่า 
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ประชุมเฟดรอบสุดทา้ย 13-14 ธ.ค. 59 ... 

คาดเฟดข้ึนดอกเบ้ีย หลงัพฒันาการเศรษฐกิจสหรฐัฯ ยงัแข็งแกรง่ 

ฉบบัสง่สือ่มวลชน 
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คา่เฉลี่ยการจ้างงานนอกภาคการเกษตรในช่วง 11 เดือนแรกของปีนีอ้ยู่ท่ี1.8 แสนต าแหน่งต่อเดือน ซึง่ถือว่า
เป็นพฒันาการการฟืน้ตวัท่ีตอ่เน่ือง ขณะท่ีอตัราการวา่งงานปรับลดลงสู่ระดบัต ่าสดุในรอบกว่า 9  ปี ท่ี 4.6% 
อนับ่งชีว้่าการจ้างงานในปัจจุบนัเข้าใกล้ระดบัศกัยภาพ ขณะท่ี ดชันี PMI สหรัฐฯ ท่ีปรับตวัขึน้ ทัง้ภาคการ
ผลิต และภาคบริการ ก็บ่งชีถ้ึงภาวะการฟื้นตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ท่ีอยู่ในระดับดี  ทัง้นี ้ด้วยภาพของ
เศรษฐกิจสหรัฐฯ ที่ยังมีโมเมนตัมการฟ้ืนตัวในระดับที่สอดคล้องกับการคาดการณ์ของเฟด น่าจะ
เป็นปัจจัยหน่ึงที่ท าให้เฟดปรับขึน้อัตราดอกเบีย้นโยบาย 0.25% ไปที่ระดับ 0.50-0.75% ในการ
ประชุมรอบ ธ.ค. 2559 นี ้หลงัจากท่ีได้มีการเว้นระยะปรับขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายเกือบ 1 ปี ท่ามกลาง
ปัจจยัเสี่ยงท่ีเข้ามากระทบการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจสหรัฐฯ เป็นระยะ  

อย่างไรก็ดี แม้วา่ ตลาดจะมีการปรับตวัไปมากแล้วต่อคาดการณ์การปรับขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบาย
ของเฟดในครัง้นี ้(ตลาดมองวา่ มีโอกาสประมาณ 95% ท่ีเฟดจะปรับขึน้อตัราดอกเบีย้ไปท่ี 0.50-0.75%) แต่
ปัจจยัท่ีต้องติดตาม คงได้แก่ การสื่อสารของเฟดทัง้มมุมองการขยายตวัของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ตลอดจนระดบั
ของอตัราดอกเบีย้นโยบายในมมุมองของเจ้าหน้าท่ีเฟดแต่ละคน (Dot Plot Forecast) ท่ีจะมีการเปิดเผย
ออกมาพร้อมกนัในการประชมุรอบนี ้

 

สัญญาณเศรษฐกิจสหรัฐฯ ล่าสุด ... หนุนโอกาสการขึน้ดอกเบีย้ของเฟด 

 

 เฟดคงจะส่งสัญญาณปรับขึน้อัตราดอกเบีย้ต่อไปในปี 2560 แต่คงต้องยอมรับว่า ยังมีปัจจัยเส่ียงที่
อาจกระทบต่อจังหวะการขึน้อัตราดอกเบีย้ของเฟดในปีหน้าในอีกด้านหน่ึงเช่นกัน 

ศูนย์วิจัยกสิกรไทย มองว่า มีความเป็นไปได้ที่
เฟดจะปรับขึน้อัตราดอกเบีย้นโยบาย 1-2 
ครัง้ในปี 2560   

คงต้องยอมรับว่า แรงกดดันเงินเฟ้อสหรัฐฯ ท่ีมี
โอกาสปรับสูงขึน้อีกในปี 2560 หลังจากตลาด
น า้มันโลกผ่านพ้นจุดต ่ามาแล้ว และเศรษฐกิจ
สหรัฐฯ ก็น่าจะได้รับแรงกระตุ้นเพ่ิมเติมอีกหาก
นายโดนลัด์ ทรัมป์ ว่าท่ีประธานาธิบดีคนใหม่ เข้า
มาเร่งผลักดันมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจสหรัฐฯ 
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ตามท่ีหาเสียงไว้ก่อนหน้านี ้โดยเฉพาะการปรับเพ่ิมการใช้จ่ายและการลงทุนโครงสร้างพืน้ฐานมลูค่า 1 ล้านล้าน
ดอลลาร์ฯ ตลอดจนมาตรการลดภาษี ทัง้ภาษีเงินได้บคุคลธรรมดา และภาษีเงินได้นิติบุคคล ทัง้นี ้จุดที่น่าสนใจ
กคื็อ ท่ามกลางภาวะที่การฟ้ืนตัวของตลาดแรงงานสหรัฐฯ อยู่ใกล้ระดับเต็มศักยภาพ มาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจของประธานาธิบดีทรัมป์ที่ เพิ่มเติมเข้ามาอีก อาจจะมีผลท าให้เศรษฐกิจและเงินเฟ้อของ
สหรัฐฯ ในปี 2560 มีโอกาสเร่งตัวขึน้มากกว่าที่คาด ซึ่ งสถานการณ์ดังกล่าวอาจเพิ่มแรงกดดันให้
ธนาคารกลางสหรัฐฯ ต้องเร่งจังหวะการขึน้อัตราดอกเบีย้นโยบายตามด้วยเช่นกัน  

อย่างไรก็ดี จงัหวะการปรับขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายของเฟดอาจยงัมีความไม่แน่นอน เพราะในอีกด้าน
หนึง่นัน้ หากความเสี่ยงเศรษฐกิจตา่งประเทศเพ่ิมสงูขึน้ เฟดก็อาจจะเผชิญกบัภาวะท่ีไม่สามารถส่งสญัญาณการ
คมุเข้มดอกเบีย้ได้อย่างชดัเจนมากนกั (เหมือนกบัสถานการณ์ตลอดช่วงปี 2559 ท่ีผ่านมา) ทัง้นี ้ปัจจัยเส่ียง
ของเศรษฐกิจโลกที่อาจต้องติดตามอย่างใกล้ชิดในปี 2560 ประกอบด้วย แนวโน้มการชะลอตัวของ
เศรษฐกจิจีนท่ีมีโอกาสเผชิญแรงกดดนัเพ่ิมเติมหากทีมเศรษฐกิจชดุใหมข่องสหรัฐฯ เลือกท่ีจะใช้มาตรการกีดดนั
ทางการค้าท่ีรุนแรง ซึง่ความเสี่ยงดงักล่าวย่อมจะซ า้เติมปัญหาหนีภ้าคเอกชนท่ีอยู่ในระดบัสงู ตลอดจนอาจเพ่ิม
ความเปราะบางและความผันผวนให้กับค่าเงินหยวน และกระตุ้นการไหลออกของเงินทุนเคลื่อนย้ายระหว่าง
ประเทศ นอกจากนี ้ยังมีประเดน็ทางการเมืองในสหภาพยุโรปทัง้ในเร่ือง BREXIT รวมถึงการเลือกตัง้ใน

หลายประเทศสมาชิกสหภาพยุโรป โดยเฉพาะฝร่ังเศส และเยอรมนี (ตลอดจนอิตาลีท่ีอาจต้องเลื่อนการ
เลือกตัง้เข้ามาเร็วขึน้) ที่อาจท าให้มีการตัง้ค าถามเกี่ยวกับความมีเอกภาพของสหภาพยุโรป หากจุดยืน
ของพรรคการเมืองที่ไม่สนับสนุนอียูได้รับความสนใจจากประชาชนมากขึน้  
 

 ส าหรับผลต่อไทย 

แม้ธนาคารกลางสหรัฐฯ หรือเฟด มีแนวโน้มท่ีน่าจะปรับขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายต่อเน่ืองในปี 2560 
และสถานการณ์ดงักล่าวอาจท าให้มีโอกาสเห็นกระแสเงินทุนไหลออกจากประเทศตลาดเกิดใหม่ (รวมทัง้ไทย) 
อย่างไรก็ดี จากการท่ีภาพรวมของเศรษฐกิจโลกยังมีความเสี่ยงรออยู่หลายประการในช่วงปีข้างหน้า ท าให้
ศูนย์วิจัยกสิกรไทย ประเมินว่า เฟดจะยังคงรักษาจังหวะการขยับขึน้อัตราดอกเบีย้ด้วยความระมัดระวัง 
ดังนัน้ ด้วยพืน้ฐานของเศรษฐกิจไทย โดยเฉพาะเคร่ืองชีเ้สถียรภาพต่างประเทศ (External Stability) ท่ีแข็งแกร่ง 
รวมทัง้ระดบัสภาพคล่องในประเทศท่ียงัคงอยู่ในระดบัสงู คงช่วยลดทอนผลกระทบจากความผนัผวนของกระแส
เงินทนุเคลื่อนย้ายและคา่เงินบาทตามรอบการเก็งจงัหวะเฟดขึน้ดอกเบีย้ลงไปได้บางสว่น   

อย่างไรก็ดี คงต้องติดตามรายละเอียดและความชัดเจนของขนาดมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ
ของนายโดนัลด์ ทรัมป์ประธานาธิบดีสหรัฐฯ คนใหม่ในช่วงต้นปีหน้าอย่างใกล้ชิด เพราะคงต้องยอมรับ
วา่ การคาดการณ์ถึงมาตรการกระตุ้นอย่างสดุขัว้ของทรัมป์ เป็นหนึ่งในสาเหตุส าคญัท่ีหนุนให้อตัราผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ปรับตัวสูงขึน้มากในช่วงท่ีผ่านมา ซึ่งหากแนวนโยบายและสัญญาณกระตุ้นจากทีม
เศรษฐกิจของทรัมป์ออกมาไมม่ากเท่ากบัท่ีตลาดคาดหวงัไว้ ก็อาจท าให้ตลาดพนัธบตัรเผชิญกบัการปรับฐานเป็น
ระลอก ซึง่แน่นอนวา่ คงจะมีผลตอ่เน่ืองบางสว่นมายงักรอบการเคลื่อนไหวของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล
ไทยด้วยเช่นกนั   
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------------------------------------------ 
Disclaimer 
 รายงานวิจยัฉบบันีจ้ดัท าเพ่ือเผยแพร่ทัว่ไป โดยจดัท าขึน้จากแหลง่ข้อมลูต่างๆ ท่ีน่าเช่ือถือ แต่บริษัทฯ มิอาจรับรองความถกูต้อง ความน่าเช่ือถือ หรือความ
สมบรูณ์เพื่อใช้ในทางการค้าหรือประโยชน์อ่ืนใด บริษัทฯ อาจมีการเปลี่ยนแปลงปรับปรุงข้อมูลได้ตลอดเวลาโดยไมต้่องแจ้งให้ทราบลว่งหน้า ทัง้นีผู้้ ใช้ข้อมลูต้องใช้ความ
ระมดัระวงัในการใช้ข้อมลูต่างๆ ด้วยวิจารณญาณของตนเองและรับผิดชอบในความเสี่ยงเองทัง้สิน้ บริษัทฯ จะไมรั่บผิดตอ่ผู้ ใช้หรือบคุคลใดในความเสียหายใดจากการใช้
ข้อมลูดงักลา่ว ข้อมลูในรายงานฉบบันีจ้ึงไมถื่อวา่เป็นการให้ความเห็นหรือค าแนะน าในการตดัสินใจทางธุรกิจ แต่อยา่งใดทัง้สิน้ 


