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Event  จากการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงนิของธนาคารกลางสหรฐัฯ (FOMC) เมื่อวนัที่ 20-21 
มนีาคม 2018 ที่ประชุม FOMC มมีตปิรบัอตัราดอกเบี้ยนโยบาย (Fed funds rate) ขึน้ 25 bps ไป
อยู่ที่ช่วง 1.50 - 1.75% ทัง้น้ี คณะกรรมการ FOMC สว่นใหญ่ยงัคงมองว่าควรจะปรบัขึน้อกี 2 ครัง้
ในปีน้ี ซึง่จะท าใหอ้ตัราดอกเบีย้นโยบายสหรฐัฯ อยูใ่นชว่ง 2.0 - 2.25% ณ สิน้ปี 2018  

 Analysis 

 

 Fed ปรับขึ้นดอกเบี้ยตามที่ตลาดคาด ไม่ได้สร้างความประหลาดใจ ส่งผลให้ตลาด
การเงินไม่เคลื่อนไหวมากนัก ภายหลงัการประชุมของธนาคารกลางสหรฐัฯ (Fed) เสรจ็สิ้น
ในวนัที่ 21 มนีาคม 2018 ตลาดหุ้นสหรฐัฯ ปรบัตวัลงเล็กน้อย โดยดชันีตลาดหลกัทรพัย์ดาวน์
โจนส์ปิดตลาดลดลง 0.2% ดชันีตลาดหลกัทรพัย์ S&P 500 ลดลง 0.2% ขณะที่ดชันีค่าเงนิ
ดอลลาร์สหรฐัฯ ปิดตลาดอ่อนค่าลง 1.0% ผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ อายุ 10 ปีต ่าลง
เล็กน้อยมาอยู่ที่ 2.87% ส าหรบัเงนิบาทต่อดอลลาร์สหรฐัฯ ในช่วงเช้าวนัน้ีแขง็ค่าขึ้นเล็กน้อย
จากราคาปิดที่ 0.2%  

  คณะกรรมการ FOMC ยังคงมองว่าจะปรับขึ้นดอกเบี้ยนโยบายรวม 3 ครั้งในปี 
2018 ถึงแม้นักลงทุนบางส่วนจะเริม่มองว่าอาจขึ้นดอกเบี้ยได้ถึง 4 ครัง้ในปีน้ีตามตวัเลขการ
เต ิบโตของเศรษฐก ิจที ่แขง็แกร่งขึ ้นต่อเนื่องจากการบรโิภคภาคครวัเรอืนและการลงทุน
ภาค เอกชน  แต ่จากประมาณการการปรบัขึ ้นอ ตั ราดอก เบี ้ยน โยบาย  (dot plot) ของ
คณะกรรมการ FOMC ส่วนใหญ่ยงัคงมุมมองต่อการปรบัขึ้นอตัราดอกเบี้ยนโยบายปี 2018 ไว้
เหมอืนเดมิที่ 3 ครัง้ อย่างไรก็ตาม คณะกรรมการฯ ได้ปรบัคาดการณ์ของปี 2019 ขึ้นโดยมอง
ว่าจะขึ้นดอกเบี้ยอีก 3 ครัง้ (จากเดมิ 2.5 ครัง้) รวมทัง้ปรบัคาดการณ์อตัราดอกเบี้ยนโยบายใน
ระยะยาวหลงัปี 2020 ขึ้นไปที่ 2.875% จากเดมิ 2.75%  

  Fed ปรับคาดการณ์การเติบโตของเศรษฐกิจขึ้น โดยคาดว่า GDP ปี 2018 และ 2019 
จะขยายตวัได้ 2.7% และ 2.4% ตามล าดบั สูงขึ้นจากที่เคยคาดไว้เมื่อเดอืนธนัวาคม โดยปจัจยั
หลกัมาจากแรงกระตุ้นของนโยบายการคลงัที่เพิม่ขึ้นทัง้จากการปฏิรูปภาษีและการเพิม่เพดาน
งบประมาณรายจ่ายตามกฎหมาย Bipartisan Budget Act 2018 ที่ผ่านความเห ็นชอบจาก
สภาคองเกรสเมื่อเดอืนกุมภาพนัธ์ที่ผ่านมา นอกจากน้ี ได้ปรบัคาดการณ์อตัราการว่างงาน ณ 
สิ้นปีลง จาก 3.9% มาที่ 3.8% ทัง้น้ี ประมาณการอตัราเงนิเฟ้อยงัไม่เปลี่ยนแปลงจากครัง้ก่อน 
โดยคาดว่าอตัราเงนิเฟ้อจะอยู่ที่ 1.9% ในปีน้ีและได้ส่งสญัญาณว่าอตัราเงนิเฟ้ออาจฟ้ืนตวัเขา้
ใกล้ระดบัเป้าหมาย 2% ในอีกไม่กี่เดอืนขา้งหน้า (in coming months) 

 

Fed ขึ้นดอกเบี้ยตามคาด มองเศรษฐกิจโตดีขึ้นพร้อมขึ้นดอกเบี้ยอีก 2 ครั้งในปีนี้ 
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  อีไอซีมองสอดคล้องว่า Fed มีแนวโน้มปรับขึ้นดอกเบี้ยได้รวม 3 ครั้งในปี 2018 
ภาพรวมเศรษฐกิจที่เติบโตแขง็แกร่งต่อเน่ืองจะสนับสนุนการด าเนินนโยบายการเงนิที่ตึงตวัขึ้น 
ทัง้ในด้านอตัราการว่างงานที่ลดลงจนอยู่ในระดบัต ่าสุดในรอบกว่า 17 ปี ผลของนโยบายการ
คลงัที่มสี่วนช่วยสนับสนุนแนวโน้มเศรษฐกิจ ความเชื่อมัน่ผู ้บรโิภคที่เพิม่ขึ้นสูงสุดนับตัง้แต่ปี 
2000 รวมถึงอตัราเงนิเฟ้อมแีนวโน้มฟ้ืนตวัขึ้นในปีน้ี ทัง้น้ี อีไอซีมองว่าคณะกรรมการนโยบาย 
FOMC ภายใต้การน าของประธาน Fed คนใหม่นาย Jerome Powell จะปรบัขึ้นอตัราดอกเบี้ย
นโยบายอย่างระมดัระวงัและค่อยเป็นค่อยไปอยู่ที่ 3 ครัง้ในปีน้ี โดยอตัราเงนิเฟ้อที่จะฟ้ืนตวัขึ้น
ในปีนี้ไม่ได้ท าให้เศรษฐกิจขยายตวัร้อนแรงเกินไป อีกทัง้ประมาณการอตัราเงนิเฟ้อของ Fed 
ยงัแสดงให้เห็นว่าอตัราเงนิเฟ้อมแีนวโน้มอยู่ในระดบัที่เขา้ใกล้หรอืสูงกว่าเป้าหมาย 2% ได้ 
(ประมาณการปี 2019 และ 2020 อยู่ที่ 2.0% และ 2.1% ตามล าดบั) ซึ่งไม่ได้เป็นที่น่ากงัวล
ส าหรบั Fed ท าให ้แนวโน้มการขึ ้นอตัราดอกเบี ้ยนโยบายการเงนิยงัเป็นไปตามที ่ Fed 
ประมาณการไว้ได้ 

  อย่างไรก็ดี Fed ยังมีช่องว่างให้สามารถปรับเปลี่ยนมุมมองการขึ้นดอกเบี้ยได้เพิ่ม 
หากเงินเฟ้อเร่งตัวเร็วเกินการประมาณการ อีไอซีมองว่าเศรษฐกิจสหรฐัฯ จะสามารถ
เติบโตเร่งตวัได้มากในปีน้ี อาจส่งผลให้ตัง้แต่ช่วงไตรมาส 2 เงนิเฟ้ออาจเร่งตวัได้เรว็เกินคาด 
เน่ืองจาก Fed เขา้ใกล้การบรรลุเป้าหมาย dual mandate ที่ระดบัเงนิเฟ้อ 2% และการจ้างงาน
เต็มที่แล้ว และจากการที่ค่าเงนิดอลลาร์สหรฐัฯ ยงัอ่อนค่าต่อเน่ือง ผนวกกบัมาตรการกระตุ้น
ทางการคลงัที่เพิม่ขึ้นมาปีน้ี นอกจากน้ี หากวเิคราะห์ประมาณการการขึ้นดอกเบี้ยนโยบายของ
สหรฐัฯ (dot plot) จะพบว่า เมื่อเทยีบประมาณการเดอืนมนีาคม 2018 กบัประมาณการเดอืน
ธนัวาคม 2017 พบว่า มคีณะกรรมการ FOMC จ านวน 7 จาก 15 คนที่เริม่มมีุมมองการปรบั
ขึ้นดอกเบี้ยนโยบายรวม 4 ครัง้ในปีน้ี จากเดมิที่ม ี4 จาก 16 คน (รูปที่ 1) 

Implication  การส่งออกไทยยังคงได้รับอานิสงส์จากเศรษฐกิจสหรัฐฯ ที่แข็งแกร่ง โดยการปรบั
เพิม่ประมาณการการเตบิโตของเศรษฐกจิสหรฐัฯ ทัง้ในปี 2018 และ 2019 ถอืเป็นการยนืยนัภาพ
การขยายตวัทีแ่ขง็แกรง่ต่อเน่ือง สะทอ้นถงึอุปสงคส์หรฐัฯ ทีจ่ะเตบิโตต่อเน่ืองในปีน้ี ซึง่จะสง่ผลดมีา
สู่ภาคการส่งออกไทยที่ส่งไปยงัสหรฐัฯ โดยถงึแม้จะมนีโยบายกดีกนัทางการค้าเกดิขึน้แต่ก็ยงัคง
กระจุกตวัอยูใ่นสนิคา้บางประเภทซึง่จะไมไ่ดก้ระทบการส่งออกในภาพรวมปีน้ีมากนกั  

  การปรับขึ้นดอกเบี้ยนโยบายของสหรัฐฯ อาจไม่กระทบค่าเงินบาทมากนัก ถึงแม้
ธนาคารกลางสหรฐัฯ มแีนวโน้มปรบัขึน้ดอกเบีย้อกี 2 ครัง้ในปีน้ี แต่อาจไมส่ง่ผลต่อการเปลีย่นแปลง
ของดชันีค่าเงนิดอลลารส์หรฐัฯ มากนัก เน่ืองจากนักลงทุนได้คาดการณ์ไวบ้้างแล้ว ดงันัน้ ค่าเงนิ
บาทต่อดอลลาร์สหรฐัฯ จงึอาจไม่เปลี่ยนแปลงจากปจัจยัการขึ้นดอกเบี้ยสหรฐัฯ หาก Fed ยงัคง
ประมาณการอยา่งเดมิในปี 2018 

  อีไอซีคาดว่า ธปท. มีแนวโน้มคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ที่ 1.50% ในปี 2018 
ถงึแมอ้ตัราดอกเบี้ยของสหรฐัฯ จะมแีนวโน้มสงูขึน้และการขยายตวัของเศรษฐกจิไทยจะขยายตวั
ต่อเน่ืองที ่3.9% ในปี 2017 แต่การขยายตวัดงักล่าวยงัคงกระจุกตวัอยู่ในภาคเศรษฐกจิทีไ่ดร้บัผลดี
จากอุปสงคจ์ากต่างประเทศ ไดแ้ก่ การสง่ออกสนิคา้และการท่องเทีย่ว ขณะทีก่ารฟ้ืนตวัของอุปสงค์
ในประเทศโดยเฉพาะก าลงัซือ้ของภาคครวัเรอืนทีม่รีายไดน้้อยยงัคงอ่อนแอ อกีทัง้อตัราเงนิเฟ้อยงัมี
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แนวโน้มทรงตวัอยู่ในระดบัต ่า รวมไปถึงเสถียรภาพด้านต่างประเทศที่ยงัแขง็แกร่งและยงัมีการ
เกนิดุลบญัชเีดนิสะพดัทีส่งูจะไมท่ าใหเ้กดิความผนัผวนของเงนิทุนเคลื่อนยา้ยมากนกั ท าใหธ้นาคาร
แห่งประเทศไทยยงัมแีนวโน้มคงอตัราดอกเบีย้นโยบายไวใ้นระดบัต ่า เพื่อสนบัสนุนการขยายตวัของ
เศรษฐกจิต่อไป  

 
รปูที ่1 ประมาณการการขึน้ดอกเบีย้นโยบายของสหรฐัฯ (dot plot) เดอืนธนัวาคม 2017 เทยีบมนีาคม 2018 
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