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Event  จากการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงนิของธนาคารกลางสหรฐัฯ (FOMC) เมื่อวนัที่ 12-13 

มถุินายน 2018 ทีป่ระชุม FOMC มมีตปิรบัอตัราดอกเบีย้นโยบาย (Fed funds rate) ขึน้ 25 bps ไป

อยู่ทีช่่วง 1.75 – 2.00% นอกจากน้ี ประมาณการการขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบาย (dot plot) แสดงให้

เหน็ว่าคณะกรรมการ FOMC ได้ปรบัมุมมองการขึน้ดอกเบี้ยนโยบายขึน้ โดยมแีนวโน้มว่าจะขึ้น

อตัราดอกเบี้ยนโยบายรวม 4 ครัง้ในปีน้ี (จากเดิมที่ 3 ครัง้)  ซึ่งจะทําให้อตัราดอกเบี้ยนโยบาย

สหรฐัฯ อยู่ในช่วง 2.25 - 2.50% ณ สิน้ปี 2018  

 Analysis 
 

 Fed ปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียตามเศรษฐกิจสหรัฐฯ ท่ีแข็งแกรง พรอมกับมีมุมมอง
ตอการเติบโตของเศรษฐกิจในระยะตอไปที่ดีข้ึน โดยประเมินว่าเศรษฐกิจสหรฐัฯ ในช่วง

ที่ผ่านมาขยายตัวได้อย่างแขง็แกร่ง (solid) ซึ่งดีขึ้นกว่าการประชุมครัง้ก่อนที่ขยายตัวได้ปาน

กลาง (moderate) โดยเฉพาะด้านตลาดแรงงานที่ Fed ระบุว่าการจ้างงานยงัแขง็แกร่งและ

อตัราการว่างงานยงัลดลง (declined) ซึ่งบ่งชี้ถึงตลาดแรงงานที่ตึงตัวขึ้นเมื่อเทียบกบัรายงาน

ครัง้ก่อนที่ระบุว่าอตัราการว่างงานจะคงอยู่ในระดบัตํ่า (stayed low) ทัง้น้ี สอดคล้องกบัตัวเลข

อตัราการว่างงานในเดือนพ.ค. ที่ลดลงสู่ระดบั 3.8% ตํ่าสุดในรอบ 18 ปี ซึ่งลดลงเร็วกว่าที่ 

Fed เคยคาดการณ์ไว้ว่าจะแตะระดบั 3.8% ในสิ้นปีน้ี ส่งผลให้ Fed ปรบัคาดการณ์อตัราการ

ว่างงานปี 2018 ลงไปที่ 3.6% จากเดิม 3.8% นอกจากน้ี การใช้จ่ายภาคครวัเรอืนก็กลบัมาฟ้ืน

ตัวขึ้นหลงัจากที่ชะลอตัวลงในการประชุมครัง้ก่อน ขณะที่การลงทุนภาคเอกชนยงัคงเติบโต

อย่างแขง็แกร่ง สําหรบัอตัราเงินเฟ้อยงัปรบัสูงขึ้นต่อเน่ือง โดยในเดือนเม.ย. อตัราเงินเฟ้อ

ทัว่ไป PCE อยู่ที่ 2.0% และอตัราเงนิเฟ้อพื้นฐาน PCE อยู่ที่ 1.8% ทาํให้ Fed ปรบัคาดการณ์

เงินเฟ้อทัว่ไปปี 2018 ขึ้นไปที่ 2.1% จากเดิม 1.9% และอตัราเงินเฟ้อพื้นฐานขึ้นไปที่ 2.0% 

จากเดิม 1.9% ซึ่งอตัราเงินเฟ้อที่เพิ่มขึ้น มาจากทัง้การใช้จ่ายของผู้บริโภคที่ขยายตัวต่อเน่ือง 

ค่าจ้างแรงงานที่ฟ้ืนตัว รวมถึงราคาน้ํามนัดิบในตลาดโลกที่ปรบัสูงขึ้น 

  Fed ปรับคาดการณการข้ึนดอกเบี้ยนโยบาย (dot plot) โดยมองวาจะข้ึนดอกเบี้ย
ไดรวม 4 ครั้งในป 2018 จากเดิม 3 ครัง้ เน่ืองจาก 1) แนวโน้มของเศรษฐกิจที่ร้อนแรง

กว่าที ่ Fed เคยคาดการณ์ไว ้โดยเฉพาะอตัราการว่างงานที ่ยงัลดลงต่อเนื่อง นอกจากน้ี 

เศรษฐกิจสหรฐัฯ ในช่วงที่เหลือของปียงัมีแนวโน้มขยายตัวได้อย่างต่อเน่ือง จากการลงทุน

ภาคเอกชนที่ขยายตวัได้สูง แรงกระตุ้นการลงทุนจากการปฏริูปภาษี เมด็เงนิใช้จ่ายของรฐับาล

จากการเพิม่งบประมาณขาดดุล และกาํลงัซื้อภาคครวัเรอืนทีม่แีนวโน้มเตบิโตจากตลาดแรงงานที่

ต ึงต ัว ส่งผลให้ Fed ปรบัคาดการณ์การเติบโตของ GDP ปี 2018 ขึ้นเป็น 2.8% จากเด ิม 

2.7% 2) เศรษฐกิจที่แขง็แกร่งและราคาน้ํามนัที่สูงขึ้นส่งผลให้อตัราเงินเฟ้อทัว่ไปมีแนวโน้ม

ปรบัสูงขึน้และอยู่ในระดบัเป้าหมายต่อเน่ือง ซึ่งจะสนับสนุนการปรบัขึ้นอตัราดอกเบี้ยนโยบาย 

Fed ขึ้นดอกเบี้ยตามคาด พรอมปรบั dot plot เล็งขึ้นอีก 2 ครั้งในปนี้ 

14 มิถุนายน 2018 
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นอกจากน้ี ต้องจบัตาผลกระทบจากสงครามการค้าระหว่างสหรฐัฯ และประเทศคู่ค้าที่สาํคญัซึ่ง

อาจทาํให้ราคาสนิค้านําเข้าของสหรฐัฯ สูงขึ้น ส่งผลต่ออตัราเงินเฟ้อของสหรฐัฯ ในระยะต่อไป

ได้เช่นกนั และ 3) ถึงแม้ Fed จะปรบัขึ้นอตัราดอกเบี้ยมาแล้ว 6 ครัง้ตัง้แต่ปลายปี 2015 และ

ในการประชุมครัง้น้ีเป็นครัง้ที่ 7 แต่ภาวะทางการเงินก็ยงัอยู่ในระดบัผ่อนคลายเมื่อเทียบกบั

ในช่วงปี 2015-17 (รูปที่ 1) ทาํให้การปรบัขึ้นอตัราดอกเบี้ยนโยบายรวม 4 ครัง้ในปีน้ีจะไม่ทาํ

ให้ภาวะทางการเงินตึงตัวจนเกินไป 

  การปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยและประมาณการ dot plot ที่สูงข้ึน เปนไปตามที่ตลาด
สวนใหญคาด จึงทําใหตลาดการเงินไมไดตอบสนองรุนแรง ภายหลงัการประชุมของ

ธนาคารกลางสหรฐัฯ (Fed) เสร็จสิ้นในวนัที่ 13 มิถุนายน 2018 ตลาดหุ ้นสหรฐัฯ ปรบัตัวลง

เล็กน้อย โดยดชันีตลาดหลกัทรพัย์ดาวน์โจนส์ปิดตลาดลดลง 0.5% จากวนัก่อนหน้า ดชันี

ตลาดหลกัทรพัย์ S&P 500 ลดลง 0.4% ขณะที่ดชันีค่าเงินดอลลาร์สหรฐัฯ ปิดตลาดแขง็ค่าขึ้น 

0.3% ผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ อายุ 10 ปีสูงขึ้นเลก็น้อยมาอยู่ที่ 2.97% สาํหรบัเงิน

บาทต่อดอลลาร์สหรฐัฯ ในช่วงเช้าวนัน้ีอ่อนค่าลงเพียงเล็กน้อยเพียง 0.04% จากราคาปิดเมื่อ

วานน้ี 

Implication  การปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบาย 4 ครั้งในป 2018 อาจทําใหเกิดความผันผวน
ในตลาดการเงินไดบาง แตอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะยาวจะยังคง
ปรับสูงข้ึนอยางชาๆ โดยอไีอซมีองว่าการปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายอกี 2 ครัง้ในปีน้ีตาม 

dot plot จะทําให้อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ ระยะยาวเพิม่ขึน้อย่างค่อยเป็นค่อยไป

เท่านัน้ เพราะคาดการณ์อตัราเงนิเฟ้อระยะยาวยงัไม่ไดเ้ปลีย่นจากเดมิอย่างมนีัยสาํคญั ซึง่จะส่งผล

ต่ออัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะยาวให้ปรับสูงขึ้นอย่างช้าๆ นอกจากนั ้น 

ความสมัพนัธใ์นอดตีแสดงใหเ้หน็ว่าผลตอบแทนฯ ไทยม ีsensitivity ต่อผลตอบแทนฯ ของสหรฐัฯ 

น้อยกว่าประเทศอื่นในภูมภิาคดว้ยเช่นกนั สาํหรบัภาวะการเงนิโลกทีจ่ะทยอยตงึตวัขึน้นัน้ อาจทํา

ใหเ้กดิความเสีย่งแก่บางประเทศที่มคีวามเปราะบางทางเศรษฐกจิได้ แต่อไีอซมีองว่านักลงทุนจะ

เลอืกลงทุนตามความเขม้แขง็ทางเศรษฐกจิของประเทศในกลุ่มตลาดเกดิใหม่ จงึทําให้ไทยเผชญิ

ความเสีย่งทีต่ํ่า เพราะเป็นประเทศทีม่เีสถยีรภาพทางเศรษฐกจิทีเ่ขม้แขง็เมื่อเทยีบกบัประเทศอื่นๆ 

ในภูมภิาค 

  แม yield curve ของสหรัฐฯ จะมีความชันลดลงอยางตอเน่ือง แตอีไอซีมองวาจะ
ยังไมเปนตัวสงสัญญาณถึงภาวะเศรษฐกิจถดถอยได การปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย

นโยบายในช่วงทีผ่่านมา ทําใหอ้ตัราดอกเบีย้ระยะสัน้เพิม่ขึน้เรว็กว่าอตัราดอกเบีย้ระยะยาว เหน็ได้

จากส่วนต่างระหว่างอัตราผลตอบแทนพันธบัตรระยะสัน้และระยะยาวที่แคบลง (รูปที่ 2) โดย

สถานการณ์ดงักล่าวทําให้ตลาดการเงนิเริม่มคีวามกงัวลเกี่ยวกบัภาวะ inverted yield curve ซึ่ง

หมายถึงดอกเบี้ยระยะยาวอยู่ตํ่ากว่าระยะสัน้ ซึ่งที่ผ่านมาสามารถเป็นสญัญาณชี้นํา (leading 

indicator) ของการเกิดเศรษฐกิจถดถอย (recession) ได้ อย่างไรก็ตาม อีไอซีมองว่าความเสี่ยง

ดงักล่าวยงัมน้ีอย เน่ืองจากสถานการณ์ตลาดเงนิในปจัจุบนัแตกต่างจากในอดตี กล่าวคอื 1) อตัรา

ผลตอบแทนพนัธบตัรระยะยาวทีเ่พิม่ขึน้ชา้กว่าระยะสัน้เกดิจากปจัจยัเฉพาะเชงิเทคนิค เช่น ความ

ต้องการเข้าซื้อพันธบตัรระยะยาวของธนาคารกลางและของกองทุนบําเหน็จบํานาญที่มีอยู่มาก

ในช่วงทีผ่่านมา ทาํใหอ้ตัราดอกเบีย้ระยะยาวไม่ปรบัสงูขึน้มากนัก และการสื่อสารทศิทางของอตัรา
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ดอกเบีย้ในอนาคต (forward guidance) ที่ช่วยปรบัคาดการณ์ของนักลงทุนซึ่งส่งผลต่อคาดการณ์

เงินเฟ้อระยะยาวที่ไม่เพิ่มสูงขึ้นมาก เป็นต้น ซึ่งปจัจยัดงักล่าวแสดงให้เห็นว่าส่วนต่างระหว่าง

ดอกเบีย้ระยะสัน้และระยะยาวทีแ่คบลงอาจไม่ไดเ้กดิจากสาเหตุทีน่ักลงทุนไม่มัน่ใจต่อเศรษฐกจิใน

อนาคตทีจ่ะนําไปสู่ recession เพยีงอย่างเดยีว และ 2) ถงึแมส้ว่นต่างระหว่างดอกเบีย้ระยะสัน้และ

ระยะยาวจะแคบลง แต่กย็งัมคีวามต่างอยู่ราว 40 bps ซึ่งยงัไม่เขา้ใกลภ้าวะ inverted yield curve 

นอกจากน้ี San Francisco Fed ประเมนิว่าจะต้องเกดิภาวะ inverted yield curve ราว 6-24 เดอืน

ก่อนทีจ่ะเกดิภาวะเศรษฐกจิถดถอย  

  อีไอซีคาดวา ธปท. มีแนวโนมคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไวที่ 1.50% ในป 2018 
ถงึแมอ้ตัราดอกเบีย้ของสหรฐัฯ จะกลบัมาสงูกว่าอตัราดอกเบีย้ของไทยและมแีนวโน้มสงูขึน้ต่อเน่ือง

ทําใหส้่วนต่างอตัราดอกเบี้ยระหว่างสหรฐัฯ และไทยกว้างขึน้ แต่ดว้ยระบบอตัราแลกเปลี่ยนแบบ

ลอยตัวภายใต้การจดัการ (managed float regime) อตัราเงนิเฟ้อไทยที่ยงัตํ่า และสถานะการเงนิ

ระหว่างประเทศที่แขง็แกร่ง จะเป็นปจัจยัรองรบัผลกระทบจากดอกเบีย้นโยบายสหรฐัฯ ทีส่งูขึน้ได ้

เพราะค่าเงนิบาทสามารถปรบัอ่อนค่าลงได ้อกีทัง้ดุลบญัชเีดนิสะพดัไทยทีเ่กนิดุลไปมากและเงนิทุน

สํารองที่มีขนาดใหญ่สามารถรองรบัความผนัผวนจากเงนิทุนเคลื่อนย้ายได้ ดงันัน้ ในการตัดสนิ

นโยบายการเงนินัน้ กนง. จงึน่าจะใหน้ํ้าหนักต่อประเดน็การขึน้ดอกเบีย้นโยบายสหรฐัฯ ค่อนขา้ง

น้อย ทัง้น้ี ปจัจยัทีส่นบัสนุนการคงอตัราดอกเบีย้นโยบายของไทยจะยงัคงเป็นเรื่อง 1) อตัราเงนิเฟ้อ

ทัว่ไปทีถ่งึแมจ้ะปรบัสงูขึน้ตามราคาน้ํามนัโลกและเขา้กรอบเป้าหมาย แต่ยงัคงอยู่ในระดบัตํ่า และ 

2) แม้เศรษฐกิจในภาพรวมจะขยายตัวได้ดีกว่าคาด แต่ช่องว่างการผลติ (output gap) ในปจัจุบัน

ยงัคงเปิดอยู่  

ดชันภีาวะทางการเงนิ (Financial Condition Index: FCI)

หน่วย: ดัชนี

ที�มา: การวเิคราะหโ์ดย EIC จากขอ้มลูของ Bloomberg
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Chicago Fed FCI GS US FCI (RHS)

เฉลี�ยปี 2015-17

เฉลี�ย 2018

ภาวะการเงนิตงึตวัขึ�น

ภาวะการเงนิผ่อนคลายลง

เฉลี�ยปี 2015-17

เฉลี�ย 2018

รปูที� 1: ภาวะทางการเงนิยงัอยูใ่นระดบัผอ่นคลายเมื�อเทยีบกบัในช่วงปี 2015-17 

 
 



 

Disclaimer : The information contained in this report has been obtained from sources believed to be reliable. However, neither we nor any of our respective affiliates, employees or representatives make any 

representation or warranty, express or implied, as to the accuracy or completeness of any of the information contained in this report, and we and our respective affiliates, employees or representatives expressly 

disclaim any and all liability relating to or resulting from the use of this report or such information by the recipient or other persons in whatever manner. Any opinions presented herein represent our subjective 

views and our current estimates and judgments based on various assumptions that may be subject to change without notice, and may not prove to be correct. This report is for the recipient’s information only. It 

does not represent or constitute any advice, offer, recommendation, or solicitation by us and should not be relied upon as such. We, or any of our associates, may also have an interest in the companies 

mentioned herein. 

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ อายุ 10 ปีและ 2 ปี

หน่วย: %
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อาย ุ2 ปี อาย ุ10 ปี

วกิฤตเศรษฐกจิ

ที�มา: การวเิคราะหโ์ดย EIC จากขอ้มลูของ Bloomberg

ผลตอบแทนพันธบัตร
อาย ุ2 ปีเริ�มเขา้ใกล ้
ผลตอบแทนฯ อาย ุ10 ปี

รปูที� 2: สว่นตา่งระหวา่งอตัราผลตอบแทนฯ ระยะยาวและระยะส ั�นแคบลง
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