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Event  การประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรฐัฯ (FOMC) เมื่อวันที่ 25-26 
กนัยายน 2018 มมีติเป็นเอกฉันท์ให้ปรบัอตัราดอกเบี้ยนโยบาย (Fed funds rate) ขึน้ 25 bps ไป
อยู่ทีช่่วง 2.00 – 2.25% นอกจากนี้ ประมาณการอตัราดอกเบีย้นโยบายในอนาคต (dot plot) แสดง
ใหเ้หน็ว่าคณะกรรมการ FOMC ยงัคงมุมมองการปรบัอตัราดอกเบีย้นโยบายขึน้เพื่อด าเนินนโยบาย
การเงนิเขา้สู่สภาวะปกติเหมอืนการประชุมครัง้ที่แล้ว โดยยงัมแีนวโน้มขึน้ดอกเบี้ยอกี 1 ครัง้ช่วง
ปลายปี ขึน้ 3 ครัง้ในปี 2019 และขึน้อกี 1 ครัง้ในปี 2020 

 Analysis 

 

 เศรษฐกิจสหรัฐฯ ที่ยังคงเติบโตได้ดี เป็นปัจจัยสนับสนุนให้ Fed ปรับข้ึนอัตรา
ดอกเบี้ย โดยเศรษฐกิจสหรฐัฯ ในไตรมาส 2 ขยายตัว 4.2%QOQ SAAR สูงสุดในรอบ 4 ปี 
ท าให ้ Fed ปรบัคาดการณ์การขยายต ัวทางเศรษฐก ิจ ในปี 2018 และ 2019 ส ูงขึ ้น เป็น 
3.1%YOY และ 2.5%YOY จากเดิม 2.8%YOY และ 2.4%YOY นอกจากนี้ Fed ได้คาดการณ์
การขยายตัวทางเศรษฐกิจในปี 2021 ที่ 1.8%YOY สอดคล้องกบัตัวเลขคาดการณ์การเติบโต
ในระยะยาวของเศรษฐกิจสหรฐัฯ ในส่วนของตลาดแรงงานนัน้ Fed มองว่าการจ้างงานยงัคง
แขง็แกร่ง สะท้อนจากตัวเลขอตัราการว่างงานในเดือนสงิหาคมที่ทรงตัวอยู่ที่ 3.9% และการ
จ้างงานนอกภาคเกษตร (Non-farm payroll) เด ือนสงิหาคม  เพิ ่มขึ้นราว 2 แสนต าแหน่ง 
อย่างไรก็ตาม Fed ปรบัคาดการณ์อตัราการว่างงานปี 2018 สูงขึ้นเล็กน้อยไปอยู่ที่ 3.7% จาก
เดิม 3.6% นอกจากนี้ อตัราเงินเฟ้อทัว่ไป PCE ยงัทรงตัวใกล้เคียงระดบัเป้าหมายที่ 2% ซึ่ง
เป็นผลจากการใช้จ่ายของผู้บริโภคที่ขยายตัวต่อเนื่อง ค่าจ้างแรงงานที่ฟ้ืนตัว รวมถึงราคา
น ้ามนัดิบในตลาดโลกที่ปรบัสูงขึน้ โดยประมาณการ PCE ปี 2018 และ 2019 อยู่ที่ 2.1% และ 
2.0% ตามล าดบั ด้วยเศรษฐกิจสหรฐัฯ ที่ยงัคงแขง็แกร่งนี้ จึงเป็นปจัจยัสนับสนุนให้ Fed ปรับ
ขึ้นอตัราดอกเบี้ยนโยบายได้ตามที่เคยสื่อสารไว้ 

  ในแถลงการณ์ผลการประชุมของ Fed ได้มีการตัดค าว่า “accommodative 
policy” ออก และไม่มีการกล่าวถึงความเสี่ยงจากสงครามการค้า ทัง้นี้ การตัดค าว่า 
accommodative หรือ การด าเนินนโยบายแบบผ่อนปรน ออกนัน้ เป็นเพียงตัวสะท้อนว่าการ
ปรบัขึ้นอตัราดอกเบี้ยนโยบายอย่างต่อเนื่องท าให ้ระดบัอตัราดอกเบี้ยเข ้าใกล้ระดบัอตัรา
ดอกเบี้ยที่สอดคล้องกบัเป้าหมายด้านการขยายตัวทางเศรษฐกิจและเงินเฟ้อ (neutral rate) 
มากขึ้น แต่ไม่ได้เป็นตัวสะท้อนว่าการด าเนินนโยบายในระยะต่อไปจะเข้มข้นขึ้นกว่าที่เคย
สื่อสารไว้ นอกจากนี้ นาย Powell ซึ่งเป็นประธาน Fed ยงักล่าวหลงัการประชุมด้วยว่า ภาวะ
การเงินโดยรวมของสหรฐัฯยงัคงอยู่ในระดบัผ่อนคลาย ส าหรบัประเด็นเรื่องสงครามการค้านัน้ 
ไม่ม ีการกล่าวถึงในแถลงการณ์ผลการประชุม อย่างไรก็ตาม นาย Powell กล่าวเพิ่มเติมว่า 
คณะกรรมการได้ติดตามและทราบถึงความกงัวลของภาคธุรกิจต่อประเด็นดงักล่าว แต่ยงัไม่

Fed ขึ้นดอกเบี้ยตามคาดท่ามกลางสงครามการค้าและความเสี่ยง Inverted Yield Curve 
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เห็นผลกระทบจากสงครามการค้าต่อภาวะเศรษฐกิจของสหรฐัฯ อย่างมีนัยส าคญัในปจัจุบนั 

  โดยรวมแล้ว ค่ากลางของประมาณการอัตราดอกเบี้ยนโยบายในอนาคต (dot plot) 
ของ Fed ยังคงเดิม แม้รายละเอียดของ dot plot ได้มีการเปลี่ยนแปลงจากเดือนมิถุนายน
ไปบ้าง1 หลงัคณะกรรมการ FOMC ที่มีสทิธิล์งคะแนนเสยีงมีการเปลี่ยนแปลง 2 ต าแหน่งคือ 
นายจอห์น ซี. วิลเลียมส์ ประธานเฟดนิวยอร์ก ที่มาแทนที่นายวิลเลียม ดดัลีย์ ที่เกษียณอายุ 
และนายริชาร์ด คลาริด้า รองประธาน Fed คนใหม่ แต่คณะกรรมการ FOMC ส่วนใหญ่ยงัคงมี
มุมมองต่อการปรบัขึ้นอตัราดอกเบี้ยนโยบายที่คล้ายเดิม คือ ม ีโอกาสที่ Fed จะปรบัอตัรา
ดอกเบี้ยขึ้นอีก 1 ครัง้ในเดือนธนัวาคมปี 2018 ปรบัขึ้นอีก 3 ครัง้ในปี 2019 และอีก 1 ครัง้ในปี 
2020  

  การปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยเป็นไปตามที่ตลาดคาดไว้แล้ว ส่งผลให้ตลาดการเงินไม่ได้
ตอบสนองมากนัก ภายหลงัการประชุมธนาคารกลางสหรฐัฯ (Fed) แล้วเสร็จในวนัที่ 26 
กนัยายน 2018 ตลาดหุ้นสหรฐัฯ ปรบัตัวลงเล็กน้อย โดยดชันีตลาดหลกัทรพัย์ดาวน์โจนส์ปิด
ตลาดลดลง 0.40% ดชันีตลาดหลกัทรพัย์ S&P 500 ลดลง 0.33% ขณะที่ดชันีค่าเงินดอลลาร์
สหรฐัฯ ปิดตลาดแขง็ค่า 0.13% และผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ อายุ 10 ปีต ่าลง
เล็กน้อยมาอยู่ที่ 3.05% ส าหรบัเง ินบาทต่อดอลลาร์สหรฐัฯ ในช่วงบ่ายวนันี้ยงัคงเคลื่อนไหว
ทรงตัวจากราคาปิดเมื่อวานที่ 32.43 บาทต่อดอลลาร์สหรฐัฯ 

Implication  อีไอซีมองว่าวิกฤติการเงินที่เกิดในกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่จะไม่ส่งผลต่อการ
ด าเนินนโยบายการเงินของ Fed เนื่องจากช่องทางการส่งผ่านผลกระทบสู่สหรัฐฯ 
มีจ ากัด โดยในช่วงที่ผ่านมา แม้จะเกดิปญัหาวิกฤติการเงินในอาร์เจนตินา และตุรกี อีกทัง้ยงัมี
ความกงัวลว่าการด าเนินนโยบายการเงินที่ตึงตัวขึ้นอย่างต่อเนื่องของ Fed จะส่งผลต่อการ
ขยายตัวของเศรษฐกิจโลก โดยเฉพาะในกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่บางประเทศที่มีปญัหาด้าน
เสถียรภาพและความเปราะบางทางเศรษฐกิจ2 แต่อีไอซีมองว่า Fed จะยงัคงด าเนินนโยบาย
การเงินตามที่เคยสื่อสารเอาไว้ได้ เนื่องจาก Fed จะยงัคงให้ความส าคญัต่อภาวะเศรษฐกิจใน
ประเทศเป็นอนัดบัแรก อีกทัง้ผลกระทบที่อาจส่งผ่านมาสู่สหรฐัฯ มีจ ากดั เนื่องจากในปจัจุบนั
สหรฐัฯ มีการออกกฎระเบียบควบคุมและบริหารความเสี่ยงสถาบนัการเงินที่เข ้มงวดมากขึ้น
กว่าในอดีต โดยมีการลดสดัส่วนการปล่อยสนิเชื่อแก่กลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่  อีกทัง้ภาค
ธุรกิจและการเงินของสหรฐัฯ ก็ลดสดัส่วนการลงทุนในกลุ่มคู่ค้า (counterparties) หรือสถาบนั

                                                 
1

 Dot plot ของอตัราดอกเบีย้นโยบายในเดือนธนัวาคมบง่ชีว้า่ มีคณะกรรมการท่ีมองวา่จะมีการปรับขึน้อตัราดอกเบีย้อีก 1 ครัง้ถึง 12 คน จาก

ทัง้หมด 16 คน ซึง่เพิ่มขึน้จาก dot plot รอบการประชมุเดือนมิถนุายน ท่ีมีกรรมการมองวา่จะมีการปรับขึน้อตัราดอกเบีย้เพียงแค ่8 คน นอกจากนี ้

คา่ median ของ neutral rate ยงัปรับสงูขึน้จาก 2.9% เป็น 3% ในรอบการประมาณการนี ้

2
 ผู้วา่การธนาคารกลางอินเดีย และผู้วา่การธนาคารกลางอินโดนีเซีย ตา่งออกมาให้ความเห็นวา่การด าเนินนโยบายการเงินท่ีตงึตวัขึน้อย่างต่อเน่ือง

ของ Fed จะสง่ผลตอ่ภาพรวมการขยายตวัของเศรษฐกิจโลก โดยเฉพาะตลาดเงินของกลุม่ประเทศตลาดเกิดใหมท่ี่ต้องเผชิญกบัความผนัผวนมากขึน้ 

จึงเรียกร้องให้ การด าเนินโยบายการเงินของ Fed ควรพิจารณาถึงผลกระทบดงักลา่วด้วยเช่นกนั 
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การเงิน (financial institutions) ที่ม ีความเสี่ยงสูงด้วยเช่นกนั ด้วยเหตุนี้ ความกงัวลที่ว ิกฤติ
การเง ินในต่างประเทศจะส่งผลเสยีต่อภาวะเศรษฐก ิจของสหรฐัฯ จ ึงลดลงเมื่อเท ียบก ับ
เหตุการณ์ในอดีต เช่น วิกฤติการเงินในกลุ่มประเทศละติน (1980s) หรือวิกฤติการเงินเอเชีย 
(1997) อย่างไรก็ตาม ช่องทางการส่งผ่านผลกระทบจากประเทศตลาดเกิดใหม่สู่สหรฐัฯ ที่ต้อง
จบัตามองในระยะต่อไป คือ ช่องทางความเชื่อมัน่ของนักลงทุน (risk sentiment) เนื่องจาก 
ความกงัวลของนักลงทุนอาจส่งผลเสยีต่อตลาดหุ้นของสหรฐัฯ และท าให้ภาวะการเงินสหรฐัฯ 
ตึงตัวขึ้นได้ 

  ถึงแม้จะมีโอกาสที่อัตราผลตอบแทนพันธบัตรระยะสั้นของสหรัฐฯ จะสูงกว่าอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาว (inverted yield curve) แต่อาจไม่ได้เป็นสัญญาณ
บ่งชี้เศรษฐกิจถดถอยที่ดีเหมือนดังในอดีต การที่ Fed ปรบัขึ้นอตัราดอกเบี้ยนโยบาย
อย่างต่อเน่ืองในปจัจุบนัอาจน าไปสู่ภาวะ inverted yield curve ในระยะต่อไปได้ อย่างไรก็ตาม
ภาวะแวดล้อมในปจัจุบนัมีความแตกต่างจากในอดีต เน่ืองจาก มีปจัจยัเชิงเทคนิคที่ท าให้อตัรา
ผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ ระยะยาวอยู่ในระดบัต ่า กล่าวค ือ Fed มีการด าเนิน
นโยบายการเงินแบบ unconventional policy โดยมกีารเข้าซื้อพนัธบตัรรฐับาลระยะยาวท าให้
ส ่วนชดเชยความเสี ่ย งส าหรบัการถ ือพนัธบตัรระยะยาว (term premium) ต ่ ากว ่าปกติ 
นอกจากนี้ การสื่อสารทิศทางของอตัราดอกเบี้ยในอนาคต ( forward guidance) ของ Fed ยงั
ช่วยปรบัการคาดการณ์ของนักลงทุน ซึ่งส่งผลต่ออตัราเงินเฟ้อคาดการณ์ระยะยาวที่ปรบัสูงขึ้น
ไม่มากนัก ด้วยเหตุนี้ อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลระยะยาวของสหรฐัฯ จึงไม่ปรบัเพิ่ม
สูงขึ้นดงัเช่นในอดตีที่ผ่านมา โอกาสการเกิด inverted yield curve จึงมีสูงขึ้น ดงันัน้ inverted 
yield curve ในครัง้นี้อาจไม่เป็นตัวสะท้อนมุมมองของนักลงทุนต่อภาวะเศรษฐกิจในอนาคตได้
ดีเหมือนในอดีต 

  เมื่อพิจารณาจากส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยคาดการณ์ระยะสั้น (near-term forward 
spread) พบว่ายังไม่เห็นสัญญาณบ่งชี้ถึงภาวะเศรษฐกิจถดถอยของสหรัฐฯ ใน
อนาคต Fed ได้ท าการศึกษาเพื่อหาเครื่องชี้ภาวะเศรษฐกิจถดถอยในอนาคต โดยพบว่าการ
ใช้ส่วนต่างอตัราดอกเบี้ยคาดการณ์ระยะสัน้ (near-term forward spread) ซึ่งค านวณจาก 
ส่วนต่างระหว่างอตัราผลตอบแทนตัว๋เงินคลงั (treasury bill) อายุ 3 เดือนและคาดการณ์อตัรา
ผลตอบแทนตัว๋เงินคลงัอายุ 3 เดือนในอกี 6 ไตรมาสข้างหน้า จะเป็นเครื่องชี้ถึงภาวะเศรษฐกิจ
ถดถอยในระยะข้างหน้าได้ดีกว่าการใช้ ส่วนต่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรระยะสัน้ 2 ปี และ
อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรระยะยาว 10 ปี (2-10 yield spread) เนื่องจาก near-term forward 
spread มิได้รบัผลกระทบขา้งเคียงจากการด าเนินนโยบาย QE ของ Fed โดยใน รูปที่ 2 พบว่า 
near-term forward spread ยงัคงผนัผวนอยู ่ในช่วงบวก (sideway) (รูปที ่ 2) และไม่ได ้มี
แนวโน้มลดลงเหมือนดงั 2-10 yield spread จึงยงัไม่เห็นสญัญาณที่เศรษฐกิจสหรฐัฯ จะเข้าสู่
ภาวะถดถอยในอนาคต 

  การข้ึนอัตราดอกเบี้ยนโยบายอย่างต่อเนื่องของ Fed ส่งผลต่อเสถียรภาพ
การเงินของกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ จึงท าให้บางประเทศต้องปรับข้ึนอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายตามสหรัฐฯ การที่ Fed ปรบัขึน้อตัราดอกเบี้ยนโยบายอย่างต่อเนื่องท าให้
ส่วนต่างอตัราดอกเบีย้ระหว่างสหรฐัฯ และกลุ่มประเทศตลาดเกดิใหม่แคบลง ซึ่งเป็นผลให้เงนิทุน
เคลื่อนยา้ยอาจไหลออกจากกลุ่มประเทศตลาดเกดิใหม่ได ้โดยเฉพาะในประเทศทีม่คีวามเปราะบาง
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ทางเศรษฐกจิ (เช่นมกีารขาดดุลบญัชเีดนิสะพดัอย่างต่อเนื่อง และมปีรมิาณเงนิทุนส ารองระหว่าง
ประเทศต ่า) ดงันัน้ จงึเหน็ธนาคารกลางของบางประเทศที่มีเสถียรภาพต่างประเทศอ่อนแอ เช่น 
อนิโดนีเซีย อนิเดีย และฟิลิปปินส ์จ าเป็นต้องปรบัอตัราดอกเบี้ยนโยบายขึน้ตามสหรฐัฯ เพื่อลด
โอกาสที่เงนิทุนเคลื่อนย้ายอาจไหลออกจากประเทศ และส่งผลเสยีต่อเสถียรภาพระบบการเงนิต่อ
ประเทศได ้

  อี ไอซีมองว่า การพิจารณานโยบายการเงินของ กนง. ของไทยนั้น จะให้
ความส าคัญต่อความเหมาะสมของนโยบายการเงินต่อภาวะเศรษฐกิจไทย มากกว่า
การปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ Fed แมแ้นวโน้มอตัราดอกเบีย้สหรฐัฯ ทีเ่พิม่สงูขึน้
อย่างต่อเนื่อง จะท าใหส้ว่นต่างอตัราดอกเบีย้นโยบายระหว่างสหรฐัฯ และไทยกว้างขึน้ แต่อไีอซมีอง
ว่าไม่ใช่ประเดน็ส าคญัที่ท าให ้กนง. ต้องรบีปรบัขึน้อตัราดอกเบี้ยนโยบาย เนื่องจากไทยมีสถานะ
การเงนิระหว่างประเทศทีแ่ขง็แกร่ง ทัง้ดุลบญัชเีดนิสะพดัไทยทีเ่กนิดุลในระดบัสงูและเงนิทุนส ารองที่
มขีนาดใหญ่สามารถรองรบัความผนัผวนจากเงนิทุนเคลื่อนยา้ยได ้ทัง้นี้ การด าเนินนโยบายการเงนิ
ของ กนง. น่าจะให้ความส าคญัต่อประเด็นด้านเสถียรภาพระบบการเงนิที่มีความเสีย่งจากภาวะ
อตัราดอกเบี้ยต ่าเป็นเวลานาน แนวโน้มอตัราเงินเฟ้อทัว่ไปที่น่าจะทรงตัวในกรอบเป้าหมายได้
ในช่วงทีเ่หลอืของปี และการขยายตวัทางเศรษฐกจิทีเ่ตบิโตต่อเนื่อง โดยอไีอซมีองว่า กนง. จะปรบั
ขึน้อตัราดอกเบี้ยนโยบายครัง้แรกในการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงนิครัง้แรกของปีหน้า 
หรอือย่างเรว็คอืในการประชุมเดอืนธนัวาคม ปี 2018 นี้ อย่างไรกด็ ีวฏัจกัรดอกเบีย้ขาขึน้ของไทย
ในครัง้นี้จะเป็นไปอย่างค่อยเป็นค่อยไปกว่าวฏัจกัรในอดตี  
(ดเูพิม่เตมิไดท้ี ่https://www.scbeic.com/th/detail/product/4997) 

 
 
รปูท่ี 1:กลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่และเสถียรภาพทางด้านต่างประเทศ 

 
ทีม่า: การวเิคราะหโ์ดย EIC จากขอ้มลูของ Bloomberg 
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รปูท่ี 2: ส่วนต่างอตัราดอกเบีย้พนัธบตัรระยะสัน้ (2 ปี) และระยะยาว (10 ปี) อาจไม่ใช่สญัญาณบ่งช้ีภาวะเศรษฐกิจ
ถดถอยท่ีชดัเจนในครัง้น้ี 

 
ทีม่า: การวเิคราะหโ์ดย EIC จากขอ้มลูของ  Federal Reserve Bank of New York 
 
โดย :    ชนิโชต ิเถรปญัญาภรณ์ (chinnachod.thaerapanyaporn@scb.co.th) 

Economic Intelligence Center (EIC) 
ธนาคารไทยพาณิชย ์จ ากดั (มหาชน) 
EIC Online: www.scbeic.com 

mailto:chinnachod.thaerapanyaporn@scb.co.th
http://www.scbeic.com/

