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บทวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจ SEAMICO
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จดุหกัเหมมุมองอตัราดอกเบีย้ไทย - สหรัฐฯ

เอกสารฉบับน้ีจัดทําข้ึนบนพ้ืนฐานของแหลงขอมูลท่ีพิจารณาแลววามีความนาเช่ือถือ  แตท้ังน้ีมิอาจรับรองความถูกตองของขอมูลดังกลาวได บทวิเคราะห และความเห็นท่ีปรากฏในเอกสารฉบับน้ี จัดทําข้ึน
โดยอางอิงหลักเกณฑทางวิชาการ และอาจเปล่ียนแปลงไดโดยมิตองแจงใหทราบลวงหนา จึงมิอาจถือเปนการชักชวน หรือเสนอแนะในการซ้ือ/ขายหลักทรัพยแตอยางใด ดังน้ัน นักลงทุนควรใชดุลพินิจอยาง
รอบคอบในการพิจารณาลงทุน  อน่ึง บริษัทสงวนลิขสิทธ์ิในการนําขอมูลในเอกสารน้ี ไมวาท้ังหมดหรือบางสวน ไปใชประโยชน ทําซํ้า ดัดแปลง หรือเผยแพรตอสาธารณชน เวนแตไดรับอนุญาตเปนหนังสือ
จากบริษัทเปนการลวงหนา ท้ังน้ีการกลาวอางตองไมกอใหเกิดความเขาใจผิด หรือสรางความเสียหายแกบริษัทฯ รวมถึงตองอางอิงถึงวันท่ีในเอกสารของบริษัทอยางชัดแจงดวย

บรษิทัหลกัทรพัยซมีโิก จาํกดั (มหาชน) : 02-695-5000, ลกูคาสมัพนัธ : 02-695-5500
ฝายวจิยัหลกัทรพัย   : วราภรณ  02-695-5112, วราพร 02-695-5115, วชิราลกัษณ 02-695-5116, พรศร ี02-695-5114, มาลยั 02-695-5120
ฝายคาหลกัทรัพย 1   : อัจฉรา  02-695-5210,   ฝายคาหลกัทรพัย  2  : ธดิารตัน  02-695-5220-1,   ฝายคาหลกัทรพัย 3 : กิดานนัท  02-695-5330-1
ฝายคาหลกัทรพัย 4   : อนวชั  02-695-5375,5389-90,  ฝายคาหลกัทรพัย 5 : ชนะชยั  02-695-5400-2

ทิศทางอัตราดอกเบี้ยสหรัฐฯ

เศรษฐกิจสหรัฐฯ มีสัญญาณดีข้ึนอยางตอเน่ือง
การประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน (FOMC) ของธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) ครั้งลาสุดเมื่อวันที่
19 มี.ค. ที่ผานมา มีมติใหคงอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น (Fed funds rate) ไวระดับเดิมที่ 1.75% และคงอัตรา
ดอกเบี้ยมาตรฐาน (Discount rate) ไวที่ 1.25% พรอมทั้งเปลี่ยนทาทีจากการแสดงความกังวลตอการ
ฟนตัวทางเศรษฐกิจของสหรัฐฯ ที่มีมาโดยตลอดในชวง 15 เดือนกอนหนานั้น เปนการไมกลาวประเด็น
ดังกลาว และกลาวถึงแนวโนมการฟนตัวทางเศรษฐกิจของสหรัฐฯ แทน โดยเฉพาะประเด็นการขยายตัว
ของสินคาคงคลังในภาคธุรกิจ โดยในเดือน ม.ค. 45 เพิ่มขึ้น 0.2% หลังจากที่ลดลงติดตอกันถึง 11 เดือน
กอนหนานั้น พรอมกับการเพิ่มขึ้นของยอดขายรวมของภาคธุรกิจในเดือนเดียวกัน ที่เพิ่มขึ้น 1.1% แสดง
วามีการลงทุนในสินคาคงคลังเพิ่มข้ึน เนื่องจากมีการเพิ่มข้ึนของยอดขาย ซึ่งเปนการปรับตัวในทางที่ดีขึ้น
ของภาคธุรกิจ อยางไรก็ตาม เราคาดวาเศรษฐกิจสหรัฐฯ จะมีการฟนตัวแบบคอยเปนคอยไป โดยใน
2H45 ภาพการฟนตัวจะชัดเจนย่ิงข้ึนกวาใน 1H45 และคาดวาอัตราขยายตัวทางเศรษฐกิจของสหรัฐฯ
ในป 2545 จะอยูในชวง 2.5-3% เพิ่มขึ้นจาก 1.2% ในป 2544

อัตราดอกเบี้ยสหรัฐฯ กําลังเปลี่ยนแนวโนมเปนขาขึ้น
จากการมีสัญญาณการฟนตัวอยางตอเนื่องของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ทําใหฝายวิจัยคาดวา อัตราดอกเบี้ยระ
ยะสั้น (Fed funds rate) ของธนาคารกลางสหรัฐฯ ที่ระดับ 1.75% เปนระดับที่ต่ําสุดแลวของอัตราดอกเบี้ย
ขาลงในรอบนี้แลว และคาดวาจะทยอยปรับข้ึนตามการฟนตัวทางเศรษฐกิจของสหรัฐฯ ที่คาดวาจะเปน
แบบคอยเปนคอยไป โดยการประชุม FOMC ครั้งถัดไปในวันที่ 7 พ.ค. 45 ธนาคารกลางสหรัฐฯ อาจยัง
คงตรึงอัตราดอกเบ้ียไวระดับเดิมที่ 1.75% เพื่อรอพิจารณาวาตลอด 1H45 เศรษฐกิจสหรัฐฯ จะฟนตัวดวย
ความแข็งแกรงเพียงใด ซึ่งเรามีความเห็นวา ถึงแมในชวงที่ผานมา เศรษฐกิจสหรัฐฯ จะมีสัญญาณการ
ฟนตัวอยางตอเนื่อง แตยังคงเปนไปอยางเปราะบาง โดยเฉพาะอัตราการวางงาน ณ เดือน ก.พ. 2545 ที่ยัง
คงอยูในระดับสูงถึง 5.5% และหากเศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังคงมีการปรับตัวดีขึ้นอยางตอเนื่องไปจน ณ สิ้น
1H45 เรามีความเห็นวา ในการประชุม FOMC วันที่ 28 - 29 มิ.ย. 45  มีความเปนไปไดที่ธนาคาร
กลางสหรัฐฯ จะเริ่มปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น 0.25% สู 2% จาก 1.75% ในปจจุบัน จากนั้น
จะคอย ๆ ปรับขึ้นอีกใน 2H45 และ ณ สิ้นป 2545 จะอยูที่ราว 2.5% จาก 1.75% ณ สิ้นป 2544
หรือปรับขึ้นเพียงประมาณ 0.75%  โดยพิจารณาจากปจจัยตาง ๆ ดังตอไปนี้

• การฟนตัวทางเศรษฐกิจของสหรัฐฯ นาจะเปนแบบคอยเปนคอยไป โดยเราคาดวาอัตราการขยาย
ตัวของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศของสหรัฐฯ (GDP) ในป 2545 จะเพิ่มขึ้นประมาณ 2.5-3% ซึ่ง
เปนระดับท่ีคอนขางตํ่า และเปนการเพ่ิมข้ึนจาก 1.2% ในป 2544 ซ่ึงเปนอัตราการขยายตัวท่ีตํ่าท่ีสุดในรอบ
10 ป หรือตั้งแตป 2534 เปนตนมา ทั้งนี้ การปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยอยางรวดเร็วในขณะที่เศรษฐกิจ
ยังไมเติบโตอยางแข็งแกรง อาจฉุดใหเศรษฐกิจกลับมาตกต่ําไดอีกครั้ง

• อัตราการวางงานของสหรัฐฯ ยังคงอยูในระดับสูง  โดย ณ เดือน ก.พ. 2545 อยูที่ 5.5% และใน
ป 2545 ยังไมมีแนวโนมที่จะลดลงอยางมีนัยสําคัญ การปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยอยางมากและรวดเร็ว
จะทาํใหภาคธรุกจิไมสามารถปรบัตวัไดทนั ซึง่อาจทาํใหมกีารลดการจางงานลงอกีเพือ่ความอยูรอดของธรุกจิ
สงผลใหเกิดปญหาทางเศรษฐกิจตามมา
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• อัตราเงินเฟอของสหรัฐฯ ยังอยูในระดับต่ํา โดยในเดือน ก.พ. 2545 ดัชนีราคาผูบริโภคเพิ่ม
ขึ้นเพียง 0.2% MoM หรือ 1.1% YoY และคาดวาในป 2545 จะเพ่ิมข้ึนราว 1.5% ทั้งนี้ อัตราเงิน
เฟอในระดับต่ําจะไมเปนแรงผลักดันใหอัตราดอกเบ้ียเพิ่มข้ึนอยางรวดเร็ว

ทิศทางอัตราดอกเบี้ยไทย

ธปท. เนนประเด็นเงินทุนไหลเขา - ออก เปนพิเศษ
ในชวงปลายเดือน มี.ค. 2545 ม.ร.ว.ปรีดิยาธร เทวกุล ผูวาการ ธปท. ออกมากลาววา จะควบคุมอัตรา
ดอกเบี้ยของไทย ใหสูงกวาดอกเบี้ยของสหรัฐฯ เล็กนอย เพื่อดึงเงินทุนไหลใหเขาประเทศ โดยขณะนี้
อัตราดอกเบี้ยระยะสั้น (Fed Funds Rate) ของธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) อยูที่ 1.75% ขณะที่อัตรา
ดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตร ระยะ 14 วัน ซึ่งเปนอัตราดอกเบ้ียนโยบายของทางการไทย อยูที่ 2.00%
โดยเรามีความเห็นวาการท่ีอัตราดอกเบี้ยของไทย อยูสูงกวาดอกเบี้ยของสหรัฐฯ เปนปจจัยหนึ่ง
ที่ชวยใหมีเงินทุนไหลเขาประเทศไทย แตไมใชปจจัยสําคัญ ทั้งนี้ ความแข็งแกรงทางเศรษฐกิจ
ของประเทศนาจะเปนปจจัยที่มีความสําคัญมากกวา จากกราฟขางลาง แสดงถึงสวนตางระหวาง
อัตราดอกเบี้ยของไทยกับสหรัฐฯ และการไหลเขา-ออกของเงินทุน ในป 2544 จะเห็นไดวา ถึงแมอัตรา
ดอกเบี้ยของไทยมีทิศทางเพิ่มขึ้น  สวนทางกับอัตราดอกเบี้ยของสหรัฐฯ ที่มีทิศทางลดลง แตโดยรวม
แลว ในป 2544 ไทยก็ยังมีเงินทุนเคลื่อนยายออกสุทธิ ยกเวนเพียง 2 เดือน คือ เดือน มิ.ย. และ ก.ค.
เทาน้ัน ท่ีไทยมีเงินทุนเคล่ือนยายเขาสุทธิ และทั้งป 2544 ไทยมีเงินทุนเคลื่อนยายออกสุทธิถึง 4.8 พันลาน
เหรียญสหรัฐฯ
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ธปท. ยังไมควรขึ้นอัตราดอกเบี้ยตามสหรัฐฯ
สําหรับกรณีประเทศไทย เรามีความเห็นวา อัตราดอกเบี้ยในประเทศไมควรปรับขึ้นตามแนวโนมการปรับ
ขึ้นอัตราดอกเบี้ยของสหรัฐฯ เนื่องจากการฟนตัวของเศรษฐกิจไทยยังคงเปราะบางและมีความเสี่ยงอยู
หลายประการ ประกอบกับยังขาดปจจัยสนับสนุน อาทิเชน

• การสงออกของไทยยังไมมีสัญญาณการปรับตัวในทางท่ีดีข้ึน  จากขอมูลของ ธปท. ในเดือน
ม.ค. 2545 การสงออกของไทยมีมูลคา 4,719 ลานเหรียญสหรัฐฯ ซึ่งเปนระดับต่ําสุดในรอบ 10
เดือน และในเดือน ก.พ. 2545 การสงออกของไทยลดลง 8.1% YoY ลดลงเปนเดือนที่ 9 ติดตอกัน
เปนการบงชี้วาเศรษฐกิจของประเทศที่เปนตลาดสงออกของไทยยังฟนตัวไมเต็มที่ ซึ่งจะเปนปญหา
ตอการฟนตัวทางเศรษฐกิจของไทย นอกจากนี้ การนําเขาในเดือน  ก.พ. 2545 ยังลดลง 13.7%
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ลดลงเปนเดือนที่ 9 ติดตอกัน ซึ่งแสดงถึงการใชจาย และการลงทุนภายในประเทศยังคงชะลอตัว
อยูอยางตอเนื่อง ทั้งนี้ สวนหนึ่งเปนผลมาจากการที่ภาคสงออกยังไมฟนตัว

• หน้ีท่ีไมกอใหเกิดรายได (NPLs) ของระบบธนาคารยังอยูในระดับสูง โดย ณ สิ้นเดือน ก.พ.
2545 ระบบธนาคารมียอด NPLs ทั้งสิ้น 444,143 ลานบาท เพิ่มข้ึนสุทธิ 188 ลานบาทจากเดือน
กอนหนา คิดเปน 11.53% ของสินเชื่อรวม

• หนี้สาธารณะของไทยยังอยูในระดับสูง และยังมีแนวโนมเพิ่มขึ้นไดอีก จากขอมูลลาสุดของกระ
ทรวงการคลัง หนี้สาธารณะ ณ สิ้นเดือน ธ.ค. 2544 อยูที่ 2.9 ลานลานบาท หรือคิดเปน 57.35%
ของ GDP และคาดวาสัดสวนหนี้สาธารณะตอGDP จะเพิ่มข้ึนสู 61% ณ สิ้นปงบประมาณ 2545
และเพ่ิมขึ้นสู 64% ณ สิ้นปงบประมาณ 2546

• สภาพคลองในระบบการเงินยังคงอยูในเกณฑสูง  เนื่องจากปริมาณเงินฝากของธนาคารพาณิชย
ยังคงมีแนวโนมเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง ขณะที่ปริมาณสินเชื่อของธนาคารพาณิชยยังไมสามารถขยาย
ตัวไดมากนัก โดยจากขอมูลลาสุดของ ธปท. ในเดือน ก.พ. 2545 ปริมาณเงินฝากของธนาคารพาณิชย
มีทั้งสิ้น 5,132.9 พันลานบาท เพิ่มขึ้น 5.1% YoY และปริมาณสินเชื่อของธนาคารพาณิชยมีทั้ง
สิ้น 4,511 พันลานบาท ลดลง 4.2% YoY ทําใหมีสภาพคลองสวนเกินในระบบการเงินราว 6 แสน
ลานบาท ซึ่งการปรับอัตราดอกเบี้ยขึ้นจะยิ่งทําใหปญหาสภาพคลองสวนเกินเพิ่มมากขึ้น ดังนั้นหาก
ธปท. ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน ตามอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นของธนาคาร
กลางสหรัฐฯ ธนาคารพาณิชยไทยอาจไมปรับอัตราดอกเบี้ยเงินกูและเงินฝากขึ้นตามอัตราดอกเบ้ีย
นโยบายของทางการ ซึ่งจะเปนการแสดงวาการสงสัญญาณนโยบายการเงินของ ธปท. ไมไดผล

• อัตราเงินเฟอของไทยยังอยูในระดับต่ํา  โดยขอมูลลาสุดของกระทรวงพาณิชย ดัชนีราคาผูบริโภค
ในเดือน มี.ค. 2545 เพิ่มข้ึนเพียง 0.3% MoM หรือ 0.6% YoY และเราคาดวาในป 2545 ดัชนี
ราคาผูบริโภคจะเพิ่มขึ้นราว 1.5% เทียบกับ 1.6% ในป 2544 ทั้งนี้ การที่อัตราเงินเฟออยูในระดับ
ต่ํา จะทําใหอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง (Real interest rates) ของเงินฝากยังคงเปนบวก และอัตรา
ดอกเบี้ยเงินกูที่แทจริงจะยังคงอยูในระดับที่คอนขางสูง ซึ่งแสดงวาไทยยังไมมีแรงผลักดันดานเงิน
เฟอใหปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยในประเทศ

ดังนั้น การประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน ของ ธปท. ครั้งถัดไปในวันที่ 22 เม.ย. 45
จึงมีความเปนไปไดที่คณะกรรมการจะคงอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตร ระยะ 14 วัน
ไวระดับเดิมที่ 2%  ทั้งนี้พิจารณาจากคํากลาวขางตนของผูวาการ ธปท. ประกอบกับแนวโนมขาขึ้น
ของอัตราดอกเบ้ียระยะสั้นของธนาคารกลางสหรัฐฯ จะเร่ิมตนในชวงกลางป 2545 โดย ธปท. นาใช
ขอมูลเศรษฐกิจของเดือน ก.พ.45 ที่โดยรวมแลวปรับตัวดีข้ึนเล็กนอย เปนขออางสําคัญในการคงอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายไวที่ระดับเดิมที่ 2% อยางไรก็ตาม เรามีความเห็นวา ถึงแมการที่อัตราดอกเบี้ย
ของไทยจะอยูตํ่ากวาอัตราดอกเบี้ยของสหรัฐฯ จะทําใหเงินทุนบางสวนไหลออกนอกประเทศ
แต ธปท. ก็ควรที่จะรักษาอัตราดอกเบี้ยในระดับต่ําตอไปจนถึงสิ้นป 2545 เพื่อสนับสนุนการ
ฟนตัวทางเศรษฐกิจของไทย และเปนการสงสัญญาณนโยบายการเงินท่ีถูกตองใหแกระบบการเงิน
โดยในขณะนี้ยังมีชองวางในการปรับลดอัตราดอกเบี้ยดังกลาวลงไดอีกราว 0.5%

ธนาคารพาณิชยอาจลดอัตราดอกเบี้ยลงอีก
• อัตราดอกเบี้ยของธนาคารพาณิชยไทยนาจะไมมีการเคลื่อนไหวในชวง 1-2 เดือนขางหนานี้
เนื่องจากธนาคารพาณิชยไทยหลายแหงเพิ่งปรับลดอัตราดอกเบี้ยเงินฝากและเงินกูลง 2 รอบ รวม
0.5% เมื่อเดือน ธ.ค.44 และเดือน ก.พ.45 นอกจากนี้ ธนาคารพาณิชยไทยยังนาจะรอผลการประชุม
คณะกรรมการนโยบายการเงินของ ธปท. ในคร้ังถัดไปในวันที่ 22 เม.ย.45 และของธนาคารกลาง
สหรัฐฯ ในวันที่ 7 พ.ค.45 อยางไรก็ตาม เรายังคงคาดวาอัตราดอกเบี้ยของธนาคารพาณิชย
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ไทยยังมีโอกาสปรับลดลงไดอีก 0.25-0.5% ภายในป 2545 โดยพิจารณาจากปจจัยตาง ๆ ที่ได
กลาวไปแลวขางตน อาท ิสภาพคลองในระบบการเงินยงัคงอยูในระดบัสงูถงึ 6-7 แสนลานบาท, สญัญาณ
การฟนตัวทางเศรษฐกิจของไทยยังคงไมชัดเจน โดยเฉพาะการหดตัวในภาคการสงออกถึง 7% ในป
2544 และหดตัว 9 เดือนติดตอกันตั้งแตเดือน มิ.ย. 44 - ก.พ. 45 และอัตราเงินเฟอยังคงอยูในระดับต่ํา
โดยลาสุด ดัชนีราคาผูบริโภคเดือน มี.ค.45 เพิ่มข้ึนเพียง 0.3% MoM และ 0.6% YoY เปนตน

• การปรับลดอัตราดอกเบี้ยเงินกูของธนาคารพาณิชย จะเปนปจจัยสนับสนุนตอการฟนตัว
ทางเศรษฐกิจ โดยทําใหภาระตนทุนของภาคธุรกิจลดลง, เปนปจจัยสนับสนุนการแกไขปญหาหนี้
ที่ไมกอใหเกิดรายได (NPLs) ของสถาบันการเงิน และเปนการสรางบรรยากาศที่ดีตอภาวะการลง
ทุนอีกดวย นอกจากน้ี การปรับลดอัตราดอกเบ้ียเงินฝากของธนาคารพาณิชย จะชวยใหธนาคารพาณิชย
มีภาระตนทุนลดลงอีกดวย

คาดใน 1H45 คาเงินบาทออนลง
จากการวิเคราะหขางตน เราจึงคาดวาอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในตางประเทศ อาทิ Fed funds
rate ของสหรัฐฯ และอัตราดอกเบี้ย LIBOR 1 เดือน เปนตน ที่ ณ สิ้นเดือน มี.ค. 2545 อยูที่
1.75% และ 1.87% ตามลําดับ จะเคลื่อนตัวขึ้นสูงกวาอัตราดอกเบี้ยตลาดซ้ือคืนพันธบัตรระยะ
14 วัน ของไทย ที่ปจจุบันอยูที่ 2% ในชวง 2H45  ซึ่งอาจจะทําใหมีการเคลื่อนยายเงินทุนบาง
สวนออกนอกประเทศ  แตคงเปนผลกระทบในระยะสั้นเทานั้น เนื่องจากปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจยัง
คงเปนปจจัยท่ีสําคัญกวา นอกจากน้ัน คงจะมีผลทําใหคาเงินบาทออนตัวลงในชวง 2H45 จาก   ระดับเฉล่ียท่ี
43.8 บาท/เหรียญสหรัฐฯ ใน 1Q45 โดย ณ สิ้นเดือน มี.ค. 2545 อยูที่ 43.42 บาท/เหรียญสหรัฐฯ และ
เราคาดวา ณ ส้ินป 2545 คาเงินบาทจะอยูที่ 45 บาท/เหรียญสหรัฐฯ อยางไรก็ตาม การออนคาของ
เงินบาทก็มีผลดีตอภาคการสงออก ที่มีสัดสวนถึง 50% - 60% ของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP)
ประกอบกับระดับทุนสํารองระหวางประเทศยังคงอยูในระดับที่มีเสถียรภาพ จากการเกินดุลการคา
และดุลบัญชีเดินสะพัดของไทย ทําใหการออนคาลงของเงินบาทในระยะสั้นไมใชปญหาที่นาวิตก โดย
ณ 22 มี.ค. 45 ทุนสํารองระหวางประเทศของไทยอยูที่ 33.4 พันลานเหรียญสหรัฐฯ
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