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ธนาคารกลางสหรัฐ ฯ (Federal Reserve: Fed) ปรับขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายในปี 65 เป็นครัง้ที ่5 (21 ก.ย. 65) อีก 0.75% และ
ในช่วง 7 เดือนของปีนี ้ปรับขึน้มาแล้ว 3.00% ท าให้อตัราดอกเบีย้นโยบาย อยูท่ี่ 3.00–3.25% จากก่อนการปรับขึน้ ที ่0.00-0.25% ในช่วง
ต้นปี แตย่งัไมส่ามารถหยดุความร้อนแรงของเงินเฟอ้ได้  

 

FOM C  

M eet ing  D at e

R at e C hange 

( bps)

Federal Fund  R at e

21 ก.ย. 65 +75 3.00-3.25%

27 ก.ค. 65 +75 2.25-2.50%

16 ม.ิย. 65 +75 1.50-1.75%

5 พ.ค. 65 +50 0.75-1.00 %

17 ม.ีค. 65 +25 0.25-0.50%  
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Bureau of Economic Analysis รายงานวา่ สหรัฐฯ เกิด Technical Recession โดย GDP ติดลบติดตอ่กนั 2 ไตรมาส กลา่วคือ หดตวั 
1.6% และ 0.6% QoQ ใน Q1/65 และ Q2/65 ตามล าดบั และคาดวา่ จะหดตวั 0.6% ใน Q3/65  

ปัญหาเงินเฟอ้ของสหรัฐฯ ถือวา่มีความรุนแรงมากที่สดุในกลุม่ประเทศพฒันาแล้ว เนื่องจากช่วงหลายปีที่ผา่นมา ใช้เงินกระตุ้นเศรษฐกิจ
เป็นจ านวนมหาศาล และการปรับขึน้อตัราดอกเบีย้ทีเ่ร็วและแรง ได้กลายเป็นประเด็นที่นา่กงัวลอยา่งมากในปัจจบุนั เพราะสง่ผลให้เกิดการ
เคลือ่นย้ายเงินทนุทัว่โลก  

ธนาคารโลก คาดวา่ มีความเสีย่งสงูทีเ่ศรษฐกิจสหรัฐฯ จะถดถอยในปี 66 ซึง่จะสง่ผลกระทบตอ่ตลาดเกิดใหม ่ และประเทศก าลงั
พฒันา ทีอ่าจเผชิญกบัวิกฤตทางการเงินรุนแรงกวา่ทีผ่า่นมา เนื่องจากมีภาระเงินกู้ ในชว่ง COVID-19 สงู ดงันัน้ จงึต้องติดตามวา่ ท้ายทีส่ดุ
แล้ว สหรัฐฯ จะลงจากมาตรการ QE แบบ Soft Landing หรือ Hard Landing 

ปัญหาเงนิเฟ้อสหรัฐฯ: อาจอยู่ต่ออกี 2 ปี  

• คาดวา่ Fed จะปรับอตัราดอกเบีย้นโยบายขึน้อกี 1.25% ในการประชมุอีก 2 ครัง้ ในเดือน พ.ย (+75 bps) และ ธ.ค. (+50 bps) ท าให้
อตัราดอกเบีย้นโยบาย ณ สิน้ปี 65 คาดวา่ จะอยูท่ี ่4.25–4.50% และปี 66 จะอยูท่ี่ 4.50–4.75% นอกจากนี ้ปี 68 จะสามารถควบคมุ
เงินเฟอ้ ให้อยูใ่นกรอบเปา้หมาย ที่ 2.0% และอตัราวา่งงาน กลบัสูร่ะดบัปกติ ที่ 4.25–4.50%  

• ปัจจยัส าคญัที่กดดนัให้เงินเฟอ้พุง่สงูสดุในรอบ 40 ปี จนเป็นปัญหาหนกั และยากในการควบคมุ คือ 

(1) การผลิต: รองรับความต้องการไม่ทัน  

− การผลิตสินค้ายงัไม่กลับสู่ระดบัปกติ  

• สหรัฐฯ เป็นประเทศส าคญัที่บริโภคสนิค้าจากตา่งประเทศ การเปิดประเทศท าให้ความต้องการบริโภคเพิ่มขึน้ แตห่ว่งโซ่
อปุทาน (Supply Chain) ที่หยดุชะงกัในชว่งการระบาดหนกัของ COVID-19 ยงัปรับตวัขึน้ไมท่นั โดยเฉพาะประเทศหลกัที่
สง่สนิค้าออกไปยงัสหรัฐฯ คือ จีน ที่ยงัคงปิดประเทศจากนโยบาย Zero Covid ประกอบกบั หลายประเทศมกีารจ ากดัการ
สง่ออกสนิค้าส าคญั โดยเฉพาะอาหาร เนื่องจากเกิดภาวะขาดแคลนสนิค้าภายในประเทศ 

 

 

 

อัตราดอกเบีย้ ปราบเงนิเฟ้อได้ไม่ง่าย 
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− การขาดแคลนแรงงานอย่างหนัก   

• คา่จ้างงาน และคา่เช่า เป็นตวัแปรเศรษฐกิจทีส่ าคญัที่ Fed ใช้พจิารณาในการปรับขึน้อตัราดอกเบีย้ แตต่ลาดแรงงานยงั
ไมส่ามารถหาแรงงานส าหรับต าแหนง่งานที่วา่งได้มากพอกบัค าสัง่ซือ้ที่พุง่ขึน้สงู จึงเกิดการแยง่แรงงานด้วยการเพิ่มคา่จ้าง
แรงงาน เห็นได้จากเดือน ก.ย. 65 ตลาดแรงงานยงัคงตงึตวั กลา่วคือ 

o คา่จ้างเฉลีย่ตอ่ชัว่โมง ยงัคงสงู โดยเพิ่มขึน้ 5.0% YoY และ 0.3% MoM จาก 5.2% YoY และ 0.3% MoM ในเดือนก่อน 

o การจ้างงาน Non-farm Payroll เพิ่มขึน้ 263,000 คน จากเดือนก่อน  

o อตัราการวา่งงาน ยงัคงต ่ากวา่ระดบัปกติ (4.25-4.5%) อยูท่ี่ 3.5% ในเดือน ก.ย. 65 ลดลงจาก 3.7% ในเดือนก่อน   

(2) การบริโภค: แข็งแกร่ง และร้อนแรง 

− การบริโภคสว่นบคุคล มีความส าคญัตอ่ GDP ของสหรัฐฯ มาก โดยมีสดัสว่นสงูถึง 68% ของ GDP ดงันัน้ หากการบริโภคปรับตวั
ลดลง จะสามารถปรับลดเงินเฟอ้ได้ แตป่รากฏวา่ ยงัคงขยายตวัในระดบัสงูอยา่งตอ่เนื่อง  

• การใช้จา่ยเพื่อการบริโภคสว่นบคุคล เดือน ส.ค. 65 มีมลูคา่ 17,470.1 Bn USD ขยายตวั 9.0% YoY ขยายตวัใกล้เคยีง
กบัเดือนก่อน  

• การค้าสง่ เดือน ส.ค. 65 มลูคา่ 698.04 Bn USD ขยายตวั 16.1% YoY ขยายตวัเพิ่มขึน้จาก 15.2.2% YoY ในเดือนก่อน  
ขณะที่ การค้าปลกี มลูคา่ 683.29 Bn USD ขยายตวั 9.1% YoY ขยายตวัลดลงจาก 10.1% YoY ในเดือนก่อน  
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− ก าลงัซือ้ของประชาชนแข็งแกร่งมาก เนื่องจาก  

• ประชาชนมีเงินในกระเป๋าเพิ่มขึน้เป็นจ านวนมาก เป็นผลจากการแจกเงินให้เปลา่แก่ประชาชน 1,400 USD/คน ภายใต้ 
American Rescue Plan ปี 64 วงเงินรวม 1.9 Tr USD เพื่อบรรเทาผลกระทบจากการปิดประเทศในปี 63 ทีม่ีการปลด
คนงานกวา่ 22 ล้านต าแหนง่  

• การอัน้จบัจ่ายใช้สอย นานกวา่ 2 ปี ในช่วงการแพร่ระบาดของ COVID-19 

• Fed คงอตัราดอกเบีย้ต ่า (ใกล้ศนูย์) นานเกินไป ท าให้เกิดการเก็งก าไรอยา่งมากในตลาดหุ้น ที่อยูอ่าศยั และสนิทรัพย์อื่น ๆ 
และด าเนินมาตรการ Quantitative Easing (QE) จ านวนมากเป็นเวลายาวนานและตอ่เนื่อง (มี.ค. 63-มี.ค. 65) มีมลูคา่ 6 
Tr USD  
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(3) ราคาน า้มันยงัคงอยู่ในระดับสงู  

− OPEC+ ลดการผลิตน า้มันครัง้ใหญ่ โดยลดลง 2 Mn Bbl/day คิดเป็น 2.0% ของปริมาณการผลติทัว่โลก (ผลการประชมุ
เมื่อวนัท่ี 5 ต.ค. 65) ขณะราคาน า้มนัดิบยงัคงอยูใ่นระดบัสงู 

• เป็นกลุม่ประเทศผลติน า้มนัท่ีมีบทบาทตอ่ราคาน า้มนัของโลก โดยมีปริมาณการผลติ 40% ของการผลติน า้มนัดิบของโลก 
และมีการสง่ออกสงูถงึ 60% ของการค้าน า้มนัในตลาดโลก 

•  มีจ านวนสมาชิก 23 ประเทศ (รวมรัสเซีย) มีน า้มนัส ารอง ประมาณ 84% ของปริมาณน า้มนัส ารองของโลก (1,241.82 Bn Bbl) 

− รัสเซียขยายขอบเขตการสู้รบ โดยรัสเซียเตรียมผนวก 4 แคว้นของยเูครน (มดีินแดน คดิเป็น 15% ของยเูครน) หลงัผลการ
ลงประชามติสนบัสนนุการรวมกบัรัสเซีย สงูถึง 90% แตช่าตติะวนัตกไมรั่บรองประชามตดิงักลา่ว คาดวา่ รัสเซียจะเร่งการรบ
ในช่วงฤดหูนาว ซึง่เป็นช่วงที่รัสเซียถนดั โดยมีการระดมกองหนนุ 3 แสนคน และประกาศพร้อมทีจ่ะใช้อาวธุนิวเคลยีร์ปกปอ้ง
ดินแดนของรัสเซียจากการถกูโจมตี ดงันัน้ จึงต้องดปูฏิกิริยาการตอ่ต้านในการผนวกดินแดน อาจเพิ่มการคว ่าบาตรรัสเซีย หรือ
สง่อาวธุให้แก่ยเูครนเพิ่มขึน้ จนท าให้สถานการณ์ตงึเครียดมากขึน้  

(4) อาจเกิด Wage-Price Spiral  

− การปรับขึน้อตัราดอกเบีย้แรง เร็ว และตอ่เนื่อง ท าให้ต้นทนุรวมเพิ่มขึน้อยา่งมีนยัส าคญั ในกรณีรุนแรงที่สดุ เมื่อราคาสนิค้าสงูขึน้
มาก จะมีการกดดนัให้ปรับขึน้คา่จ้าง สง่ผลกระทบให้ต้นทนุการผลติสงูขึน้ และตอ่เนื่องไปยงัราคาสงิค้าปรับตวัสงูขึน้ ซึง่เป็น
เหตกุารณ์ที่นา่กลวั จึงต้องเร่งปรับขึน้อตัราดอกเบีย้ เพื่อควบคมุการบริโภคของประชาชน และเป็นการผลกัดนัให้ประชาชนหนัไป
ออมเงินมากขึน้ในทางอ้อม ดีกวา่จะปลอ่ยให้สถานการณ์ยืดเยือ้ และลกุลามไปยงัภาคเศรษฐกิจอื่น ๆ อยา่งกว้างขวาง 
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