
 

 

   
 

 

 
 

 
   

มตกิารปรับขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายของธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) ในการประชุมวนัท่ี 13-14 ธ.ค. 

2559 อีก 0.25% มาท่ีกรอบ 0.50-0.75% นัน้ นอกจากจะเป็นไปตามการคาดการณ์ของตลาดแล้ว ยังเป็น
สญัญาณท่ีตอกย า้ถงึการด าเนินตอ่ไปของวฏัจกัรดอกเบีย้ขาขึน้ของสหรัฐฯ หลงัจากท่ีเฟดทิง้ช่วงการปรับดอกเบีย้
เป็นเวลาเกือบ 1 ปี จากท่ีมีการขึน้ดอกเบีย้ครัง้แรกในการประชมุรอบสดุท้ายของปี 2558 ทัง้นี ้จากภาพรวมของ
ถ้อยแถลงการประชุม ท่าทขีองประธานเฟด ประมาณการเศรษฐกจิสหรัฐฯ และ Dot Plot ชุดใหม่ ท าให้
ศูนย์วิจัยกสิกรไทยประเมินว่า ยังคงมีความเป็นไปได้ที่จะเหน็การปรับขึน้อัตราดอกเบีย้ Fed Funds อีก
ประมาณ 1-2 ครัง้เป็นอย่างน้อยในปี 2560 โดยนโยบายเศรษฐกิจของประธานาธิบดีสหรัฐฯ จะเป็นตัว
แปรส าคัญที่จะมีผลต่อจังหวะการคุมเข้มของเฟดในปีหน้า  
 

 เฟดประกาศขึน้ดอกเบีย้เป็นครัง้ที่  2 ของวัฏจักรรอบนีด้้วยมติที่เป็นเอกฉันท์ โดยกรอบอตัรา
ดอกเบีย้ Fed Funds ขยบัขึน้ไปอยู่ท่ี 0.50-0.75% จากกรอบเดิมท่ี 0.25-0.50% ขณะท่ี มมุมองต่อ
เศรษฐกิจ อัตราการว่างงาน และเงินเฟ้อจากประมาณการเศรษฐกิจชุดใหม่ของเฟด ก็สะท้อนว่า 
แนวโน้มเศรษฐกิจของสหรัฐฯ จะอยู่ใกล้ระดบัศกัยภาพระยะยาวตลอดช่วง 3 ปีนบัจากนี ้ซึ่งศูนย์วิจัย
กสิกรไทยมองว่า พัฒนาการเศรษฐกิจสหรัฐฯ ที่จะฟ้ืนตัวต่อเน่ืองดังกล่าว เป็นสัญญาณที่ตอก
ย า้ว่า มีความเป็นไปได้ที่จะเห็นการปรับอัตราดอกเบีย้นโยบายของเฟดในจังหวะที่เร่งขึน้ในปี
หน้า เม่ือเทียบกบัในช่วงท่ีผ่านมาท่ีเฟดขึน้ดอกเบีย้เพียง 1 ครัง้ตอ่ปี 

 มตขิึน้ดอกเบีย้ของเฟดเป็นไปตามที่ตลาดคาด แต่ท่าททีี่พร้อมขึน้ดอกเบีย้มากขึน้ในปีหน้า อยู่
นอกเหนือการคาดการณ์ของตลาด ทัง้นี ้ตลาดการเงินภายหลงัการปรับขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบาย
ของเฟดมีการเคลื่อนไหวท่ีค่อนข้างรุนแรง (หุ้นและน า้มนัร่วงลง สวนทางค่าเงินดอลลาร์ฯ และอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ท่ีพุ่งสูงขึน้) เพราะแม้ตลาดจะคาดการณ์ถึงการปรับขึน้อัตรา
ดอกเบีย้นโยบายในครัง้นีไ้ปมากแล้ว แต่คงต้องยอมรับว่า ท่าทีของประธานเฟด และมุมมองระดับ
ดอกเบีย้ของเจ้าหน้าท่ีเฟดใน dot plot ลา่สดุ เป็นสว่นท่ีสร้างความประหลาดใจ ซึง่ท าให้ศูนย์วิจัยกสิกร
ไทย ประเมินว่า ตลาดการเงนิในหลายๆ ส่วนน่าจะมีกรอบการเคล่ือนไหวที่ผันผวนไปอีกระยะ
หน่ึง เน่ืองจากนักลงทุนอาจต้องการเวลาในการซึมซับมุมมองอัตราดอกเบีย้นโยบาย และ
ประเมินจังหวะที่ชัดเจนของการขึน้ดอกเบีย้เฟดในอนาคต 
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 แนวโน้มการปรับขึน้อัตราดอกเบีย้ของสหรัฐฯ จะเกดิขึน้ต่อเน่ืองในปี 2560 โดยศูนย์วิจัยกสิกร
ไทย ประเมินในเบือ้งต้นว่า เฟดน่าจะปรับขึน้ดอกเบีย้อย่างน้อย 1-2 ครั้งในปีหน้า เน่ืองจาก
โมเมนตมัการฟืน้ตวัท่ีคอ่นข้างดีในระดบัท่ีใกล้ศกัยภาพในระยะยาวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ จะเป็นตวัแปร
ส าคญัท่ีท าให้เฟดยงัมีความจ าเป็นต้องเดินหน้าปรับขึน้อตัราดอกเบีย้ Fed Funds ให้กลบัเข้าสู่ระดบัท่ี
เป็นปกติมากขึน้ (Policy Normalization) อย่างไรก็ดี กระบวนการเปลี่ยนผ่านนโยบายการเงินของเฟด 
คงเกิดขึน้อย่างค่อยเป็นค่อยไป โดยมีความเป็นไปได้ว่า เฟดอาจเว้นระยะการปรับขึน้อัตราดอกเบีย้
ในช่วงต้นปี 2560 เพ่ือรอประเมินผลตอบรับของตลาดจากการปรับขึน้อัตราดอกเบีย้ในรอบ ธ .ค. นี ้
ตลอดจนรอดแูนวทางท่ีชดัเจนของมาตรการทางการคลงัภายใต้รัฐบาลของ นาย โดนลัด์ ทรัมป์ ว่าจะส่ง
ผลบวกต่อการขยายตวัของเศรษฐกิจในปี 2560 เพ่ิมเติมจากระดบั 2.1% ท่ีเฟดคาดการณ์ไว้ มากน้อย
เพียงใด นอกจากนี ้ตวัแปรเศรษฐกิจโลก อาทิ ปัจจยัทางการเมืองในยุโรป การชะลอตวัของเศรษฐกิจจีน 
และแนวนโยบายการค้าของทรัมป์กับประเทศอื่นๆ ก็อาจมีผลทางอ้อมต่อการเลือกจังหวะการขึน้
ดอกเบีย้ของเฟดในปีหน้าด้วยเช่นกนั  

 มองไปข้างหน้า วัฏจักรการปรับขึน้อัตราดอกเบีย้สหรัฐฯ ที่ มีความชัดเจนมากขึน้ อาจสร้าง
ความผันผวนต่อกระแสเงินทุนเคล่ือนย้ายอย่างต่อเน่ือง โดยเฉพาะประเทศในตลาดเกิดใหม่ อาจ
เผชิญกบัข้อจ ากดัในการใช้นโยบายการเงิน เพ่ือกระตุ้นการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจ ทัง้นี ้ภายใต้สถานการณ์
ท่ีเฟดคงทยอยปรับขึน้อตัราดอกเบีย้ในช่วงหลายเดือนข้างหน้า อาจส่งผลให้ประเทศท่ีมีปัจจัยพืน้ฐาน
ทางเศรษฐกิจท่ีค่อนข้างเปราะบาง มีโอกาสเผชิญกบัผลกระทบจากภาวะเงินทุนไหลออก (ค่าเงินอ่อน 
เงินเฟ้อสูงขึน้ และมีพืน้ท่ีผ่อนคลายนโยบายการเงินเหลืออีกไม่มาก) ซึ่งประเทศในภูมิภาคเอเชียท่ีมี
ความเสี่ยงท่ีจะได้รับผลกระทบ คงได้แก่ ประเทศมาเลเซีย เน่ืองจากมีระดบัเงินทนุส ารองระหวา่งประเทศ
ไมส่งูนกัเมื่อเทียบกบัภาระตา่งประเทศ รวมทัง้มีระดบัการถือครองพนัธบตัรรัฐบาลโดยนกัลงทุนต่างชาติ
ท่ีคอ่นข้างสงู (ประมาณ 39%)  

ส าหรับประเทศไทยนัน้ คาดว่า ผลกระทบจากการปรับขึน้อัตราดอกเบีย้นโยบายของ
เฟดน่าจะอยู่ ในกรอบที่ ค่อนข้างจ ากัด เน่ืองจากประเทศไทยมีปัจจัยพืน้ฐานทางเศรษฐกิจที่
แข็งแกร่ง ขณะที่ ทุนส ารองฯ และยอดเกินดุลบัญชีเดินสะพัดก็อยู่ในระดับที่ค่อนข้างสูง ท้ังน้ี 
ศูนย์วิจัยกสิกรไทยมองว่า แม้การปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายของเฟด อาจจะไม่ได้ส่งผล
โดยตรงต่อการด าเนินนโยบายการเงินของไทยในระยะ 3-6 เดือนข้างหน้า แต่คงต้องยอมรับว่า 
วัฏจักรการคุมเข้มดอกเบี้ยของเฟดคงส่งผลให้โอกาสความเป็นไปได้ที่ กนง. จะปรับลดอัตรา
ดอกเบี้ยในระยะต่อไปลดน้อยลงไปมาก  

 
------------------------------------------ 
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 


