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 จบัสญัญาณเศรษฐกิจสหรฐัฯ… “ขยายตวั” ท่ามกลาง “ความเส่ียงแฝง” 
โดย นางขวญัใจ เตชเสนสกลุ 

ผู้อ านวยการอาวโุส ฝ่ายวิจยัธรุกิจ ธนาคารเพ่ือการส่งออกและน าเข้าแห่งประเทศไทย  
 หากจะกล่าวถงึเศรษฐกจิประเทศพฒันาแลว้ทีข่ยายตวัไดร้อ้นแรงทีส่ดุนบัตัง้แต่ตน้ปี 2561 ทีผ่า่นมา ทกุสายตา
คงจะจดจ้องไปที่ เศรษฐกจิสหรฐัฯ ซึ่งตวัเลขเศรษฐกจิหลายรายการส่งสญัญาณบวกอย่างต่อเนื่อง ล่าสุดเมื่อสปัดาห ์
ที่ผ่านมามีการประกาศตัวเลข GDP ไตรมาส 2 ปี 2561 ขยายตัวได้ถึง 4.1% (q-o-q) สูงสุดในรอบ 4 ปี เช่นเดียวกบั 
อตัราการว่างงานทีป่รบัลดลงต่อเนื่องจนแตะระดบัต ่าสุดในรอบ 18 ปีอยู่ทีร่าว 4% ขณะทีอ่ตัราเงนิเฟ้อเดอืน ม.ิย. 2561 
เพิม่ขึน้สงูสดุในรอบ 6 ปี แตะเป้าหมายเงนิเฟ้อของธนาคารกลางสหรฐัฯ (Fed) ที ่2% เป็นเดอืนทีส่องตดิต่อกนั 
 อย่างไรกต็าม ท่ามกลางตวัเลขเศรษฐกจิสหรฐัฯ ที่สดใสในปัจุบนั กย็งัมคีวามเสี่ยงที่หลายฝ่ายกงัวลว่า
อาจจะฉุดรัง้การขยายตวัของเศรษฐกจิในระยะถดัไป โดยเฉพาะสงครามการคา้ระหว่างสหรฐัฯ กบัจนีทีย่งัครุกรุ่น 
ขณะเดยีวกนั กม็ขีอ้สงัเกตเพิม่เตมิถงึ “ควำมเสีย่งแฝง” ทีอ่าจซ่อนตวัอยูใ่นเศรษฐกจิสหรฐัฯ บางมติ ิดงันี้  
  ความเส่ียงในตลาดการเงิน โดยเฉพาะตลาดพนัธบตัรที่เริม่เหน็ความผดิปกติบางอย่าง สะท้อนได้จาก
อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรสหรฐัฯ (Bond Yield) อายุ 10 ปีทีใ่นช่วงเวลาปกตมิกัจะสงูกว่า Bond Yield อายุ 2 ปีราว1.5-2.0% 
เนื่องจากการน าเงนิมาลงทุนในพนัธบตัรระยะยาวจะมคีวามเสีย่งและค่าเสยีโอกาสมากกว่ากค็วรได้รบัผลตอบแทนที ่
สูงกว่า แต่สิ่งที่เกิดขึ้นในปัจจุบันกลับพบว่า Bond Yield อายุ 2 ปีขยบัขึ้นเร็วกว่า Bond Yield อายุ 10 ปี ส่วนหนึ่ง 
อาจเป็นเพราะตลาดมกีงัวลเกีย่วกบัสงครามการคา้ ความไม่แน่นอนของนโยบายอื่นๆ ของประธานาธบิดทีรมัป์ และการ
ปรบัขึน้อตัราดอกเบี้ยของ Fed ทีเ่รว็เกนิไปทีอ่าจส่งผลกระทบต่อการขยายตวัของเศรษฐกจิในระยะสัน้ ท าใหส้่วนต่าง
ระหว่าง Bond Yield 10 ปีและ 2 ปีแคบลงจนอยู่ที่ 0.3% ต ่าสุดในรอบ 10 ปี ซึ่งที่ผ่านมาหากส่วนต่างดงักล่าวติดลบ 
(Bond Yield อายุ 2 ปีมากกว่า 10 ปี) หรอื Inverted Yield Curve จะเป็นสญัญาณเตอืนว่าเศรษฐกจิมแีนวโน้มจะแย่ลงใน
ระยะถดัไป ดงัทีเ่คยเกดิขึน้มาแลว้ในชว่งกอ่นวกิฤต Dot-Com และวกิฤต Hamburger ในปี 2543 และปี 2551 ตามล าดบั  
  ความเส่ียงเชิงนโยบาย นอกจากการด าเนินนโยบายการเงนิแบบเขม้งวดของสหรฐัฯ จะสวนทางกบั 
ประเทศมหาอ านาจอื่นๆ โดยเฉพาะยุโรปและญี่ปุ่ นแลว้ นโยบายการเงนิดงักล่าวยงัสวนทางกบันโยบายการคลงั
ของสหรฐัฯ เองอกีด้วย (Policy Divergence) สงัเกตได้จากการทีร่ฐับาลสหรฐัฯ ออกมาตรการปรบัลดอตัราภาษ ี
เงนิไดน้ิตบิุคคลลงจาก 35% เหลอื 21% และปรบัลดอตัราภาษเีงนิไดบุ้คคลธรรมดาระดบัสงูสุดจาก 39.6% เหลอื 
37% เพื่อหวงักระตุน้อปุสงคใ์นประเทศ ซึง่ในชว่งทีผ่า่นมากไ็ดผ้ลค่อนขา้งดี สะทอ้นไดจ้ากการบรโิภคภาคเอกชน 
ในไตรมาส 2 ปี 2561 ที่ขยายตวัราว 3% สูงสุดในรอบกว่า 3 ปี อย่างไรกต็าม หาก Fed ปรบัขึ้นอตัราดอกเบี้ย 
เรว็เกนิไปกอ็าจบัน่ทอนประสทิธภิาพของนโยบายการคลงัในระยะถดัไปจากตน้ทนุทางการเงนิทีจ่ะเพิม่สงูขึน้ 
  ความเส่ียงเชิงโครงสร้าง จากดุลการค้าและดุลงบประมาณที่ขาดดุลเรื้อรงั (Twin Deficits) โดยใน 
ปี 2560 ดุลการค้าสนิค้าของสหรฐัฯ ขาดดุลกว่า 8 แสนล้านดอลลาร์สหรฐั สูงสุดเป็นประวตัิการณ์ อกีทัง้ในช่วง 
5 เดอืนแรกของปี 2561 ก็ยงัขาดดุลเพิม่ขึน้อกี 7% จากช่วงเดียวกนัของปีก่อน ซึ่งปัญหาดงักล่าวยากที่แก้ไขได ้
ในเร็ววัน เนื่องจากโครงสร้างเศรษฐกิจสหรฐัฯ ที่พึ่งพาการบริโภคเป็นหลัก ท าให้ยังจ าเป็นต้องน าเข้าสินค้า 
หลายชนิดจากต่างประเทศ ขณะเดยีวกนัเงนิดอลลารส์หรฐัทีม่แีนวโน้มแขง็ค่าขึน้ตามการปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ของ 
Fed ยงัมสี่วนกดดนัขดีความสามารถในการแข่งขนัด้านการค้าของสหรฐัฯ อกีด้วย ขณะที่ในส่วนของการขาดดุล
งบประมาณต่อ GDP ทาง Economic Intelligence Units ก็คาดว่าจะมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นเป็น 6.7% ในปี 2563 จาก 
3.5% ในปี 2560 เนื่องจากการลงทุนในโครงสรา้งพืน้ฐานโดยเฉพาะการสรา้งก าแพงกัน้พรมแดนสหรฐัฯ กบัเมก็ซโิก 
และการปรบัลดภาษีดงัทีไ่ดก้ล่าวมาขา้งตน้ นอกจากนี้ อกีหนึ่งขอ้สงัเกต คอื อตัราการว่างงานของสหรฐัฯ ทีล่ดลง
อย่างต่อเนื่อง อาจไม่ไดเ้กดิจากการจา้งงานทีเ่พิม่ขึน้อย่างแทจ้รงิ สงัเกตไดจ้ากอตัราการมสี่วนร่วมในก าลงัแรงงาน 
(Labor Force Participation Rate) ล่าสุดที่ 62.9% ไม่ได้เพิ่มขึ้นเลยจากเมื่อ 40 ปีก่อน ตัวเลขดังกล่าวนี้ มีนัยว่า
อตัราการว่างงานทีล่ดลงส่วนหนึ่งเกดิจากแรงงานบางส่วนตดัสนิใจออกจากตลาดแรงงาน เนื่องจากไม่สามารถหางาน 
ท าไดเ้ป็นเวลานาน หรอือาจเกดิจากการทีแ่รงงานรุน่ใหม่ไม่ไดเ้ขา้สูร่ะบบ แตท่ างานอสิระมากขึน้ 
 ความเสี่ยงแฝงข้างต้นไม่ได้หมายความว่าเศรษฐกิจสหรัฐฯ ก าลังจะเข้าสู่ภาวะถดถอยในเร็วๆ นี้ 
แต่เป็นสัญญาณเตือนให้ผู้ประกอบการต้องระมัดระวัง และหันมาให้ความส าคัญกับตัวเลขเศรษฐกิจอื่นๆ 
นอกเหนือจากที่สื่อนิยมรายงาน อาท ิGDP อตัราเงนิเฟ้อ อตัราว่างงาน เป็นต้น เพื่อน ามาใชป้ระเมนิโอกาสและความ
เสีย่งในการท าธุรกจิกบัสหรฐัฯ ซึง่เป็นตลาดสง่ออกอนัดบั 2 และเป็นแหล่งลงทนุอนัดบั 4 ของไทยในต่างประเทศไดด้ขี ึน้ 


