
 จบัสญัญาณเศรษฐกิจสหรฐัฯ… “ขยายตวั” ท่ามกลาง “ความเส่ียงแฝง” 
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ผู้อาํนวยการอาวโุส ฝ่ายวิจยัธรุกิจ ธนาคารเพ่ือการส่งออกและนําเข้าแห่งประเทศไทย (EXIM BANK) 
 

 หากจะกล่าวถงึเศรษฐกจิประเทศพฒันาแลว้ทีข่ยายตวัไดร้อ้นแรงทีสุ่ดนับตัง้แต่ตน้ปี 2561 ทีผ่่านมา ทุกสายตาคงจะ
จดจ้องไปที่ เศรษฐกิจสหรัฐฯ ซึ่งตัวเลขเศรษฐกิจหลายรายการส่งสัญญาณบวกอย่างต่อเนื่ อง ล่าสุดเมื่อสัปดาห ์
ทีผ่่านมามกีารประกาศตวัเลข GDP ไตรมาส 2 ปี 2561 ขยายตวัได้ถงึ 4.1% (q-o-q) สูงสุดในรอบ 4 ปี เช่นเดยีวกบั 
อตัราการว่างงานทีป่รบัลดลงต่อเนื่องจนแตะระดบัตํ่าสุดในรอบ 18 ปีอยู่ทีร่าว 4% ขณะทีอ่ตัราเงนิเฟ้อเดอืนมถุินายน 2561 
เพิม่ขึน้สงูสดุในรอบ 6 ปี แตะเป้าหมายเงนิเฟ้อของธนาคารกลางสหรฐัฯ (Fed) ที ่2% เป็นเดอืนทีส่องตดิต่อกนั 
 อยา่งไรกต็าม ทา่มกลางตวัเลขเศรษฐกจิสหรฐัฯ ทีส่ดใสในปัจุบนั กย็งัมคีวามเสีย่งทีห่ลายฝ่ายกงัวลว่าอาจจะ
ฉุดรัง้การขยายตัวของเศรษฐกิจในระยะถัดไป โดยเฉพาะสงครามการค้าระหว่างสหรัฐฯ กับจีนที่ย ังครุกรุ่น 
ขณะเดยีวกนั กม็ขีอ้สงัเกตเพิม่เตมิถงึ “ความเสีย่งแฝง” ทีอ่าจซ่อนตวัอยูใ่นเศรษฐกจิสหรฐัฯ บางมติ ิดงันี้  
 • ความเส่ียงในตลาดการเงิน โดยเฉพาะตลาดพนัธบตัรที่เริม่เห็นความผดิปกตบิางอย่าง สะท้อนได้จากอตัรา
ผลตอบแทนพนัธบตัรสหรฐัฯ (Bond Yield) อายุ 10 ปีทีใ่นช่วงเวลาปกตมิกัจะสงูกว่า Bond Yield อายุ 2 ปีราว1.5-2.0% เนื่องจากการ
นําเงนิมาลงทนุในพนัธบตัรระยะยาวจะมคีวามเสีย่งและคา่เสยีโอกาสมากกว่ากค็วรไดร้บัผลตอบแทนทีส่งูกว่า แต่สิง่ทีเ่กดิขึน้ใน
ปัจจุบนักลบัพบว่า Bond Yield อายุ 2 ปีขยบัขึน้เรว็กว่า Bond Yield อายุ 10 ปี ส่วนหนึ่งอาจเป็นเพราะตลาดมคีวามกงัวล
เกีย่วกบัสงครามการคา้ ความไมแ่น่นอนของนโยบายอืน่  ๆของประธานาธบิดทีรมัป์ และการปรบัขึน้อตัราดอกเบี้ยของ Fed ทีเ่รว็
เกนิไปทีอ่าจสง่ผลกระทบต่อการขยายตวัของเศรษฐกจิในระยะสัน้ ทาํใหส้่วนต่างระหว่าง Bond Yield 10 ปีและ 2 ปีแคบลงจนอยู่
ที ่0.3% ตํ่าสุดในรอบ 10 ปี ซึง่ทีผ่่านมาหากส่วนต่างดงักล่าวตดิลบ (Bond Yield อายุ 2 ปีมากกว่า 10 ปี) หรอื Inverted Yield 
Curve จะเป็นสญัญาณเตอืนว่าเศรษฐกจิมแีนวโน้มจะแยล่งในระยะถดัไป ดงัทีเ่คยเกดิขึน้มาแลว้ในช่วงก่อนวกิฤต Dot-Com และ
วกิฤต Hamburger ในปี 2543 และปี 2551 ตามลาํดบั  
 • ความเส่ียงเชิงนโยบาย นอกจากการดาํเนินนโยบายการเงนิแบบเขม้งวดของสหรฐัฯ จะสวนทางกบั ประเทศ
มหาอํานาจอื่นๆ โดยเฉพาะยุโรปและญีปุ่่ นแลว้ นโยบายการเงนิดงักล่าวยงัสวนทางกบันโยบายการคลงัของสหรฐัฯ เอง
อกีดว้ย (Policy Divergence) สงัเกตได้จากการทีร่ฐับาลสหรฐัฯ ออกมาตรการปรบัลดอตัราภาษเีงนิไดน้ิตบิุคคลลงจาก 
35% เหลอื 21% และปรบัลดอตัราภาษเีงนิไดบุ้คคลธรรมดาระดบัสงูสุดจาก 39.6% เหลอื 37% เพื่อหวงักระตุน้อุปสงคใ์น
ประเทศ ซึง่ในช่วงทีผ่่านมากไ็ดผ้ลค่อนขา้งด ีสะทอ้นไดจ้ากการบรโิภคภาคเอกชนในไตรมาส 2 ปี 2561 ทีข่ยายตวัราว 
3% สูงสุดในรอบกว่า 3 ปี อย่างไรกต็าม หาก Fed ปรบัขึน้อตัราดอกเบี้ยเรว็เกนิไปกอ็าจบัน่ทอนประสทิธภิาพของ
นโยบายการคลงัในระยะถดัไปจากตน้ทนุทางการเงนิทีจ่ะเพิม่สงูขึน้ 
 • ความเส่ียงเชิงโครงสร้าง จากดุลการค้าและดุลงบประมาณที่ขาดดุลเรื้อรัง (Twin Deficits) โดยใน 
ปี 2560 ดุลการค้าสินค้าของสหรฐัฯ ขาดดุลกว่า 8 แสนล้านดอลลาร์สหรฐั สูงสุดเป็นประวัติการณ์ อกีทัง้ในช่วง 
5 เดือนแรกของปี 2561 ก็ยงัขาดดุลเพิม่ขึน้อกี 7% จากช่วงเดยีวกนัของปีก่อน ซึ่งปัญหาดงักล่าวยากทีจ่ะแกไ้ขได ้
ในเร็ววัน เนื่ องจากโครงสร้างเศรษฐกิจสหรัฐฯ ที่พึ่งพาการบริโภคเป็นหลัก ทําให้ยังจําเป็นต้องนําเข้าสินค้า 
หลายชนิดจากต่างประเทศ ขณะเดยีวกนัเงนิดอลลาร์สหรฐัทีม่แีนวโน้มแขง็ค่าขึน้ตามการปรบัขึน้อตัราดอกเบี้ยของ Fed 
ยงัมสี่วนกดดนัขดีความสามารถในการแขง่ขนัดา้นการคา้ของสหรฐัฯ อกีดว้ย ขณะทีใ่นส่วนของการขาดดุลงบประมาณต่อ 
GDP ทาง Economic Intelligence Units กค็าดว่าจะมแีนวโน้มเพิม่ขึน้เป็น 6.7% ในปี 2563 จาก 3.5% ในปี 2560 เนื่องจาก
การลงทนุในโครงสรา้งพืน้ฐานโดยเฉพาะการสรา้งกาํแพงกัน้พรมแดนสหรฐัฯ กบัเมก็ซโิก และการปรบัลดภาษดีงัทีไ่ดก้ล่าว
มาขา้งต้น นอกจากนี้ อกีหนึ่งขอ้สงัเกต คอื อตัราการว่างงานของสหรฐัฯ ทีล่ดลงอย่างต่อเนื่อง อาจไม่ได้เกดิจากการจ้าง
งานทีเ่พิม่ขึน้อย่างแทจ้รงิ สงัเกตไดจ้ากอตัราการมสี่วนร่วมในกาํลงัแรงงาน (Labor Force Participation Rate) ล่าสุดที ่
62.9% ไม่ได้เพิม่ขึน้เลยจากเมื่อ 40 ปีก่อน ตวัเลขดงักล่าวนี้ มนีัยว่าอตัราการว่างงานทีล่ดลงส่วนหนึ่งเกดิจากแรงงาน
บางสว่นตดัสนิใจออกจากตลาดแรงงาน เนื่องจากไม่สามารถหางานทาํไดเ้ป็นเวลานาน หรอือาจเกดิจากการทีแ่รงงานรุ่นใหม่
ไมไ่ดเ้ขา้สูร่ะบบ แต่ทาํงานอสิระมากขึน้ 
 ความเสีย่งแฝงขา้งตน้ไม่ไดห้มายความว่าเศรษฐกจิสหรฐัฯ กาํลงัจะเขา้สู่ภาวะถดถอยในเรว็ๆ นี้ แต่เป็นสญัญาณ
เตอืนใหผู้ป้ระกอบการตอ้งระมดัระวงั และหนัมาใหค้วามสาํคญักบัตวัเลขเศรษฐกจิอืน่ๆ นอกเหนือจากทีส่ ื่อนิยมรายงาน อาท ิ
GDP อตัราเงนิเฟ้อ อตัราว่างงาน เป็นต้น เพื่อนํามาใชป้ระเมนิโอกาสและความเสีย่งในการทาํธุรกจิกบัสหรฐัฯ ซึ่งเป็นตลาด
สง่ออกอนัดบั 2 และเป็นแหล่งลงทนุอนัดบั 4 ของไทยในต่างประเทศไดด้ขี ึน้ 
Disclaimer : คอลมัน์น้ีเป็นขอ้คดิเหน็ส่วนบุคคล จงึไมจ่าํเป็นตอ้งสอดคลอ้งกบัความคดิเหน็ของ EXIM BANK 

วนัท่ี 14 สิงหาคม 2561 


