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Event  ธนาคารกลางสหรฐัฯ  (Fed) ปรบัเพิม่อตัราดอกเบีย้นโยบาย 25 basis points ตามตลาดคาด  ถอืเป็นการ
ขึน้ครัง้ทีส่องในรอบ 10 ปี หลงัมกีารปรบัเพิม่ 25 basis points ครัง้ก่อนเมื่อเดอืนธนัวาคม ปี 2015 
เนื่องจากเศรษฐกจิสหรฐัฯ  มคีวามพรอ้มและตวัเลขการจา้งงาน รวมถงึเงนิเฟ้อมพีฒันาการไปในทางทีด่ ี
โดยปจัจุบนัอตัราดอกเบีย้นโยบายอยู่ในกรอบ 0.50%-0.75%  

 Analysis 

 

 เศรษฐกิจสหรัฐฯ ที่เติบโตได้ดีในช่วงหลังของปี 2016 อีกทั้งตลาดแรงงานที่
แข็งแกร่งเป็นผลให้ Fed มีความมั่นใจในการปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 
เนื่องจากความผนัผวนของเศรษฐกจิโลกในช่วงครึ่งปีแรกซึ่งท าให้ Fed ชัง่ใจในการขึ้นดอกเบี้ย 
อย่างไรก็ด ี ในช่วงครึ่งปีหลงั เศรษฐกิจสหรฐัฯ ขยายตัวได้ด ีและแขง็แกร่ง น าโดยภาคการ
ส่งออกที่ขยายตัวมากขึ้น และการบริโภคภายในประเทศที่เติบโตต่อเนื่อง จากตลาดแรงงานที่
แขง็แกร่ง โดยมกีารจ้างงานเพิ่มขึ้นและอตัราการว่างงานลดลงอยู่ที่ 4.6% ในเดือนพฤศจิกายน
ที่ผ่านมา ซึ่งเป็นระดบัที่ต ่าที่สุดในรอบ 8 ปี ท าให้ Fed เห็นพ้องส าหรบัการด าเนินนโยบาย
การเงินเพื่อกลบัสู่ภาวะปกติ (normalization) ผ่านการขึ้นดอกเบี้ยนโยบาย 

  Fed เชื่อมั่นต่อการฟื้นตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ท าให้การด าเนินนโยบายการเงิน
เพื่อกลับสู่ภาวะปกติจะด าเนินไปอย่างต่อเนื่องในปี 2017 โดยจากประมาณการ
ของ Fed คาดว่าจะมีการปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายเพิ่มได้ถึง 75 basis points 
เศรษฐกจิภายในประเทศและตลาดแรงงานทีม่กีารฟ้ืนตวัต่อเนื่อง รวมทัง้อตัราเงนิเฟ้อทีม่แีนวโน้ม
ปรบัตวัเขา้ใกลเ้ป้าหมายที ่2% และราคาน ้ามนัทีค่าดว่าจะเพิม่ขึน้ในปีหน้า ตลอดจนนโยบายกระตุน้
เศรษฐกจิทางการคลงัของนายทรมัป์ เช่น การปรบัลดอตัราภาษีและการกระตุ้นการใชจ้่ายภาครฐั
ขนานใหญ่ทีค่าดว่าจะเกดิขึน้ เป็นผลให ้Fed ยงัคงสามารถด าเนินนโยบายการเงนิเพื่อกลบัสู่สภาวะ
ปกตไิดอ้ย่างต่อเนื่อง โดยจากประมาณการดอกเบีย้ (dot plot) ของ Fed governor สว่นใหญ่ คาดว่า
จะมกีารขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายไดถ้งึ 3 ครัง้หรอืประมาณ 75 basis points ในปี 2017 โดยอไีอซี
มองไปในทางเดยีวกนัว่าดอกเบี้ยนโยบายสหรฐัฯ จะสามารถขึน้ได้อกี 1-2 ครัง้เป็นอย่างน้อยในปี
หน้า หากพฒันาการเศรษฐกจิสหรฐัฯ มกีารฟ้ืนตวัอย่างต่อเนื่อง 

  มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของนายทรัมป์อาจส่งผลให้เงินเฟ้อสหรัฐฯ เร่งตัวข้ึน
ได้ในปีหน้า ซึ่งอาจส่งผลต่อจังหวะและผลกระทบการข้ึนดอกเบี้ยนโยบายได้ 
เน่ืองจากนโยบายลดภาษีและลงทุนโครงสรา้งพืน้ฐานขนานใหญ่ของนายทรมัป์ หากมกีารน ามาใช้
อย่างเตม็ทีอ่าจส่งผลใหเ้ศรษฐกจิสหรฐัฯ ทีม่กีารจา้งงานเตม็ทีแ่ลว้เกดิการเร่งขึน้ของอตัราเงนิเฟ้อ
ได ้จงึอาจสง่ผลใหก้ารขึน้ดอกเบีย้นโยบายของ Fed โดยเฉพาะช่วงครึง่ปีหลงัอาจเกดิการเร่งจงัหวะ
การขึน้ดอกเบีย้นโยบายได ้และหากดอกเบีย้นโยบายถูกเร่งขึน้ถงึระดบัหนึ่งแลว้ อาจท าใหเ้กดิการ

Fed ขึ้นดอกเบี้ยนโยบาย 0.25% ตามคาด อีไอซีมองปีหน้าอาจขึ้นอีก 1-2 ครั้ง 
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ปรบัฐานในตลาดตราสารทางการเงนิ เช่น หุ้น พนัธบตัร ทัว่โลกได้ ดงันัน้  ความผนัผวนในตลาด
การเงนิทีอ่าจเกดิขึน้ในปีหน้าจากการขึน้ดอกเบีย้นโยบายของ Fed จงึเป็นสิง่ทีต่อ้งเฝ้าระวงั 

  อัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวของไทยปรับตัวสูงข้ึนตามการข้ึนของ
อัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ โดยอตัราดอกเบี้ยพนัธบตัรรฐับาลไทยเป็นไปใน
ทศิทางเดยีวกนักบัอตัราดอกเบีย้พนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ โดยมคี่าสหสมัพนัธ์ (correlation) สงูทีร่าว 
0.82 ทัง้นี้ การปรบัเพิม่อตัราดอกเบี้ยนโยบายสหรฐัฯ กดดนัให้อตัราดอกเบี้ยพนัธบตัรรฐับาล
สหรฐัฯ ปรบัสงูขึน้ เป็นผลให้อตัราดอกเบี้ยพนัธบตัรรฐับาลไทยมกีารปรบัตวัสูงขึน้ตามด้วย โดย
หากนับตัง้แต่ก่อนการเลอืกตัง้สหรฐัฯ ช่วงวนัที่ 1 พฤศจกิายน จนถึงวนัที่ 14 ธนัวาคมนี้ อตัรา
ดอกเบีย้พนัธบตัรรฐับาล 10 ปี ของสหรฐัฯ และไทยไดป้รบัขึน้กว่า 40 และ 30 basis points แลว้ 

Implication  อีไอซีคาดว่าส าหรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายไทยจะคงไว้ที่ระดับ 1.50% ต่อไปจนถึง
ปลายปี  2017 เนื่องจากการไหลออกของเงนิทุนของนักลงทุนต่างชาตมิไีม่มากจงึไม่กดดนัต่อ
การอ่อนค่าของเงนิบาทมากนกั เพราะไทยมสีถานะการเงนิระหว่างประเทศทีแ่ขง็แกร่งเมื่อเทยีบกบั
ประเทศเพื่อนบา้น โดยเกนิดุลบญัชเีดนิสะพดัราว 8% ของ GDP และมเีงนิส ารองสงูถงึ 57% ของ 
GDP ดงันัน้ ธนาคารแห่งประเทศไทยจงึยงัสามารถคงอตัราดอกเบีย้นโยบายเพื่อสนับสนุนการฟ้ืน
ตวัของเศรษฐกจิภายในประเทศต่อไปได ้ 

  ผู้ระดมทุนควรตระหนักถึงต้นทุนการกู้ยืมที่จะสูงข้ึนและอาจพิจารณาวางแผนการ
ระดมเงินทุน เนื่องจากอตัราดอกเบี้ยพนัธบตัรรฐับาลไทยซึง่กค็อืต้นทุนการกู้ยมืเงนิในไทยมี
ทศิทางปรบัเพิม่ขึน้ตามอตัราดอกเบี้ยพันธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ หากผู้ระดมทุนมคีวามประสงค์จะ
ระดมเงินทุนจากตลาดเงินที่มีการก าหนดอตัราดอกเบี้ยจ่ายที่อ้างอิง (Benchmark) กบัอตัรา
ผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาล ควรพจิารณาวางแผนระดมเงนิทุนในช่วงทีอ่ตัราผลตอบแทนพนัธบตัร
รฐับาลยงัปรบัเพิม่ขึน้ไม่มาก หรอืใชป้ระโยชน์จากการท าสญัญาแลกเปลีย่นอตัราดอกเบีย้ (interest 
rate swap) เพื่อป้องกนัความเสีย่งของตน้ทุนการเงนิในภาวะดอกเบีย้ขาขึน้ได ้

  ผู้ระดมทุนควรระมัดระวังในการก่อหนี้ที่เป็นสกุลดอลลาร์สหรัฐฯ และควรบริหาร
ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน เนื่องจากเงินบาทมีทิศทางอ่อนค่าลง การด าเนิน
นโยบายการเงินเพื่อกลับสู่ภาวะปกติของสหรัฐฯ จากการขึ้นดอกเบี้ยนโยบายจะท าให้อัตรา
ผลตอบแทนจากดอกเบีย้โดยรวมของสหรฐัฯ ปรบัขึน้ ส่งผลท าใหค้่าเงนิดอลลารส์หรฐัฯ แขง็ค่า ซึง่
เป็นความเสี่ยงหากบริษัทหรือผู้ระดมทุนพึ่งพาการกู้ยืมเงินดอลลาร์ สหรัฐฯ อย่างต่อเนื่ อง 
โดยเฉพาะผู้ที่มรีายจ่ายในสกุลเงนิดอลลารส์หรฐัฯ เช่น ผู้น าเขา้ ทัง้นี้ อไีอซมีองว่าค่าเงนิบาทจะ
สามารถอ่อนค่าไปได้ถึง 37 บาทต่อดอลลาร์สหรฐัฯ ได้ในช่วงสิน้ปี 2017 หาก Fed สามารถขึน้
ดอกเบีย้ไดต้ามประมาณการ 
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