
 

 

   
 

 

 
 

 
   

 
ศูนย์วิจัยกสิกรไทย คาดว่า ธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) จะมีมติ “ปรับขึน้” อัตราดอกเบีย้นโยบาย 

0.25% จากระดับ 0.50-0.75% สู่ระดับ 0.75-1.00% ในการประชุมรอบสองของปี 2560 เน่ืองจาก 
พัฒนาการเศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังคงมีการฟื้นตัวอย่างต่อเน่ือง ขณะท่ีแรงกดดันเงินเฟ้อเร่ิมมีสญัญาณท่ีปรากฎ
ชดัเจนมากขึน้ กอปรกบัปัจจยัความเสี่ยงต่อการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ในช่วงนี เ้ร่ิมคลายตวัลงบางส่วน ซึ่ง
ภาพทัง้หมดล้วนเป็นประเดน็สนบัสนนุให้เฟดสามารถทยอยปรับขึน้อตัราดอกเบีย้อย่างคอ่ยเป็นคอ่ยไปในปีนี ้เพ่ือ
หลีกเลี่ยงความเสี่ยงท่ีเฟดจะต้องเร่งจงัหวะการปรับขึน้อตัราดอกเบีย้ อนัอาจจะสร้างแรงกดดนัต่อเส้นทางการฟืน้
ตวัของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ได้ 

 
 

 ปัจจัยเส่ียงต่อการขยายตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ คลายตัวลงไปบางส่วน คงต้องยอมรับว่า ตัง้แต่ช่วง
ต้นปี 2560 ท่ีผ่านมา นักเศรษฐศาสตร์ส่วนใหญ่มีความกังวลต่อผลกระทบในเชิงลบท่ีอาจเกิดขึน้กับ
บรรยากาศการค้า-การลงทนุของโลกจากนโยบายกีดกนัทางการค้าของประธานาธิบดีโดนลัด์ ทรัมป์ อย่างไรก็
ดี ท่าทีของประธานาธิบดีทรัมป์ ในช่วง 2-3 สปัดาห์ท่ีผ่านมา เร่ิมมีท่าทีท่ีดดุนัน้อยลง ขณะท่ีปัจจยัภายนอก
ไม่ว่าจะเป็นสถานการณ์เงินทุนไหลออกของจีน ตลอดจนพัฒนาการของเศรษฐกิจในยูโรโซน ยังคงมี
สญัญาณปรับดีขึน้ อนัสง่ผลให้ความเสี่ยงตอ่การฟืน้ตวัของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ตลอดจนประเทศแกนหลกัอื่นๆ 
ในระยะเวลาอนัใกล้น่าจะอยู่ในระดบัท่ีจ ากดั ซึง่ท าให้การประชุม FOMC วันที่ 14-15 มีนาคม 2560 นี ้
เป็นจังหวะที่ดีที่เฟดจะด าเนินการปรับขึน้อัตราดอกเบีย้ Fed Funds อีกครัง้ (ซึ่งจะนับเป็นการปรับ
ขึน้ดอกเบีย้เป็นครัง้ที่ 3 ในวัฏจักรการคุมเข้มในรอบนี)้ 

 การฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังคงอยู่ในเกณฑ์ดีต่อเน่ือง และแรงกดันเงินเฟ้อที่เร่ิมกลับมา คง
เป็นปัจจัยสนับสนุนการปรับขึน้อัตราดอกเบีย้นโยบายสหรัฐฯ ในช่วงนี ้

ทัง้นี ้ข้อมูลเศรษฐกิจสหรัฐฯ ในปัจจุบนั ยังคงบ่งชีถ้ึงการขยายตวัของเศรษฐกิจท่ีดีอยู่ ไม่ว่าจะเป็นเคร่ืองชี ้
ตลาดแรงงานท่ีแข็งแกร่ง โดยการปรับขึน้ของต าแหน่งงานสหรัฐฯ ในช่วง 3 เดือนท่ีผ่านมา ในระดบัใกล้ 2 
แสนต าแหน่ง/เดือน อันสูงกว่าคาดการณ์การปรับขึน้ของต าแหน่งการจ้างงานในระยะยาวของเฟดในช่วง 
0.75-1.25 แสนต าแหน่งค่อนข้างมาก ในขณะท่ี อตัราการว่างงานก็ลดลงมาอยู่ต ่ากว่า 5.0% (ซึง่เป็นกรอบ
บนของช่วงอตัราการวา่งงานระยะยาว 4.7-5.0% ของเฟด) นอกจากนี ้หากพิจารณาเคร่ืองชีภ้าวะเงินเฟ้อ ซึง่

ECONOMIC BRIEF 
ปีที่ 23 ฉบบัท่ี 3667 

วนัท่ี 10 มีนาคม 2560 

 

ฉบบัสง่สือ่มวลชน 
 

ประชุมเฟด 14-15 มี.ค. 2560...คาดเฟด ‘ปรบัขึ้ น’ อตัราดอกเบ้ีย

มาท่ี 0.75-1.00% ท่ามกลางสญัญาณท่ีแข็งแกร่งของเศรษฐกิจสหรฐัฯ   



 

 

2 ECONOMIC BRIEF 

เป็นอีกตวัแปรส าคญัท่ีมีผลต่อท่าทีการด าเนินนโยบายการเงินของเฟด ก็มีสญัญาณปรับขึน้อย่างต่อเน่ืองใน
ทิศทางท่ีสอดคล้องกบัการคาดการณ์ของเฟด โดยอตัราเงินเฟ้อพืน้ฐานของสหรัฐฯ ท่ีเฟดนิยมใช้ (Core PCE 
Price Index) เดือน ม.ค. 2560 อยู่ท่ีระดบั 1.7% ขยบัเข้าใกล้ระดบัเงินเฟ้อเป้าหมายของเฟดท่ี 2.0% ขณะท่ี 
สถานการณ์เงินเดือนและค่าจ้างท่ีมีแนวโน้มปรับดีขึน้ต่อเน่ือง ก็คงเป็นอีกปัจจยัท่ีสะท้อนว่า แรงกดดนัเงิน
เฟ้อของสหรัฐฯ ยงัคงมีทิศทางปรับขึน้ในระยะข้างหน้า 

เคร่ืองชีต้ลาดแรงงาน และพัฒนาการเงนิเฟ้อสหรัฐฯ...หนุนการขึน้ดอกเบีย้ของเฟด 

 

 การชะลอจังหวะการปรับขึน้อัตราดอกเบีย้ อาจจะสะสมความเส่ียงเชงิเสถียรภาพ และอาจเป็นแรง
กดดันให้เฟดจ าเป็นต้องปรับขึน้อัตราดอกเบีย้ในจังหวะที่ เร่ง จนกระทบภาพการฟ้ืนตัวของ
เศรษฐกจิสหรัฐฯ ในระยะต่อไปได้  

ศูนย์วิจัยกสิกรไทย มองว่า “การชะลอ” การปรับขึน้อัตราดอกเบีย้นโยบายของเฟดใน
จังหวะที่ยาวออกไป อาจจะไม่เป็นผลดีต่อเศรษฐกิจสหรัฐฯ มากนัก เน่ือง ด้วยอัตราดอกเบีย้ที่
แท้จริงของสหรัฐฯ ยังคงติดลบ อันอาจจะสะสมความเปราะบางต่อเศรษฐกิจได้ หากเฟดปล่อยให้
สถานการณ์ดังกล่าวด าเนินต่อเน่ืองยาวนาน ทัง้นี ้ด้วยพัฒนาการของตลาดอสงัหาริมทรัพย์ท่ีปรับตวัดี
ขึน้ต่อเน่ือง กอปรกับราคาหุ้นในตลาดสหรัฐฯ ท่ีปรับตัวร้อนแรง คงเป็นปัจจัยท่ีเฟดเร่ิมให้น า้หนักในการ
ปรับเปลี่ยนนโยบายการเงินให้มีความสอดคล้องกบัสภาวะการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจมากขึน้  นอกจากนี ้จาก
การท่ีตลาดกไ็ด้ปรับเปลี่ยนมมุมองท่ีมีตอ่โอกาสการขึน้อตัราดอกเบีย้ของเฟดไปมากแล้ว (ตลาด Fed Funds 

Futures คาดการณ์ถึงโอกาสกว่า 91% ท่ีจะปรับขึน้อตัราดอกเบีย้ในการประชุมวนัท่ี 14-15 มี.ค. 25601 นี)้ 
คงน่าจะเป็นอีกปัจจัยท่ีช่วยลดทอนผลกระทบท่ีอาจจะเกิดขึน้จากการปรับขึน้อัตราดอกเบีย้ของเฟดลงไป
บางส่วน ขณะท่ี อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ อายุ 10 ปีก็ปรับตวัขึน้กว่า 0.14% จากการ
ประชมุเฟดรอบท่ีแล้วในวนัท่ี 31 ม.ค. – 1 ก.พ. 2560  

 มุมมองในระยะข้างหน้า ส าหรับแนวโน้มอัตราดอกเบีย้นโยบายสหรัฐฯ นัน้ ศูนย์วิจัยกสิกรไทย 
มองว่า เฟดยังคงมีโอกาสปรับขึน้อัตราดอกเบีย้ Fed Funds อย่างค่อยเป็นค่อยไป โดยคาดว่า อาจ

                                                                                 
1
 ข้อมลู ณ วนัท่ี 9 มี.ค. 2560 

เงนิเดอืนและค า ้าง นสหรัฐฯ  รับดขีึน้ต อเนื่อง 
คงช  ย ห้อัตราเงนิเฟ้อยงัคง ี  ิ าง รับเพิ่ ขึน้

Source: BLS
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อัตราเงนิเฟ้อและคาดการ  เงนิเฟ้อสหรัฐฯ 
 ี  ิ าง รับเพิ่ ขึน้

 



 

 

3 ECONOMIC BRIEF 

เห็นการปรับขึน้อัตราดอกเบีย้อย่างน้อย 2 ครั้งในปีนี ้โดยการขึน้ดอกเบีย้รอบที่ 3 ของปีนี ้จะมี
โอกาสเพิ่มขึน้ หากเฟดส่งสัญญาณที่พร้อมจะคุมเข้มมากขึน้ใน dot plot ที่จะเปิดเผยหลังการ
ประชุม FOMC รอบนี ้รวมถึงเศรษฐกิจสหรัฐฯ ยงัคงรักษาระดบัการฟืน้ตวั เงินเฟ้อยงัคงปรับสูงขึน้อย่าง
ต่อเน่ือง ขณะท่ีปัจจัยเสี่ยงภายนอก อาทิ ประเด็นการเมืองในยุโรป และปัจจัยเสี่ยงต่อการชะลอตัวของ
เศรษฐกิจจีนไมไ่ด้ปรับเพ่ิมขึน้อย่างมีนยัส าคญั 

ส าหรับผลต่อไทยนัน้ การปรับขึน้อตัราดอกเบีย้ของธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) คงสร้างแรงกดดนั
ต่อค่าเงินของประเทศตลาดเกิดใหม่ รวมทัง้เงินบาทของไทย ให้มีแนวโน้มเคลื่อนไหวไปในทิศทางท่ีอ่อนค่า 
อนัอาจเป็นตวักระตุ้นให้มีการไหลออกของเงินทนุ และอาจกดดนัต้นทนุทางการเงินในช่วงสัน้ให้ปรับตวัขึน้ได้ 
อย่างไรก็ดี คงต้องยอมรับว่า ประเทศไทยถือว่าเป็นหน่ึงในประเทศที่มีความแข็งแกร่งทางการเงิน 
จากระดับทุนส ารองที่อยู่ ในระดับสูง ดุลบัญชีเดินสะพัดที่ยังคงเกินดุลแข็งแกร่งต่อเน่ือง รวมทัง้
สภาพคล่องในประเทศที่ยังมีอยู่มาก ท าให้ผลกระทบจากการปรับขึน้อัตราดอกเบีย้ของเฟดต่อ
เศรษฐกจิไทย น่าจะอยู่ในระดับที่จ ากัด อย่างไรก็ดี คงต้องจบัตาผลกระทบของการปรับขึน้อตัราดอกเบีย้
ของเฟดต่อประเทศท่ีมีมาตรวดัเสถียรภาพต่างประเทศอยู่ในระดบัท่ีไม่แข็งแรงมากนกั อาทิ มาเลเซีย และ
อินโดนีเซีย รวมถึงสถานการณ์เงินทุนไหลออกของจีน ท่ีอาจจะย้อนกลบัมาสร้างแรงกดดนัต่อค่าเงินหยวน 
และสกลุเงินอื่นๆ ในภมูิภาค  

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


