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Highlight 

  ธนาคารกลางสหรัฐฯ ปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 25 basis points ซึ่งเป็นการปรับเพิ่มครั้งแรก
หลังจากคงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 0% เป็นเวลา 7 ปี โดยปัจจุบันอัตราดอกเบี้ยนโยบายอยู่ในกรอบ 
0.25%-0.50% ซึ่งนับเป็นการเริ่มการด าเนินนโยบายการเงินเพื่อกลับสู่ภาวะปกติ (Monetary Policy 
Normalization) อย่างเป็นทางการ โดยอีไอซีคาดว่าธนาคารกลางสหรัฐฯ จะเพิ่มอัตราดอกเบี้ย
นโยบายอีก 50-100 basis points ในปี 2016   

 อีไอซีประเมินว่าในปี 2016 การไหลออกของเงินทุนจะไม่รุนแรง โดยคาดว่าการไหลออกของเงินทุน
จะเป็นจ านวนราว 50,000 ล้านบาท และเงินบาทจะอ่อนค่าลงอยู่ที่ระดับ 37 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ 

 อีไอซีคาดการณ์ว่าดอกเบี้ยนโยบายและดอกเบี้ยระยะส้ันมีแนวโน้มคงตัว ส่วนอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาล (Government Bonds Yield) ระยะกลางและยาวของไทยปรับตัวสูงขึ้นตามแรง
กดดันของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ 

 

 

Analysis 
ธนาคารกลางสหรัฐฯ ปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ยนโยบายเพื่ออะไร 

ธนาคารกลางสหรัฐฯ ปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ยนโยบายเพื่อให้นโยบายการเงินกลับสู่ภาวะปกติ (Monetary Policy 
Normalization) นับแต่วิกฤตการณ์ทางการเงินปี 2008 ธนาคารกลางสหรัฐฯ ด าเนินนโยบายทางการเงินโดยการผ่อนคลายเชิง
ปริมาณ (Quantitative Easing) โดยลดและคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ที่ระดับ 0% กว่า 7 ปี พร้อมทั้งเข้าซื้อพันธบัตรรัฐบาลท าให้งบ
ดุลของธนาคารกลางสหรัฐฯ เพิ่มขึ้นกว่า 4 เท่าตัวเป็น 4.5 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ โดยที่แนวคิดการด าเนินนโยบายการเงินเพื่อกลับสู่
ภาวะปกติของธนาคารกลางสหรัฐฯ เริ่มมีขึ้นตั้งแต่ ปี 2014 โดยการลดและระงับการเข้าซื้อพันธบัตรของธนาคารกลางสหรัฐฯ 

การปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ยนโยบายครั้งนี้ถือเป็นการเริ่มต้นการด าเนินการเพื่อให้นโยบายการเงินกลับเข้าสู่
สภาวะปกติอย่างเป็นทางการ โดยอีไอซีคาดว่าธนาคารกลางสหรัฐฯ จะเพิ่มอัตราดอกเบี้ยนโยบายอีก 50-100 
basis points ในปี 2016 เศรษฐกิจของสหรัฐฯ เริ่มแข็งแรงขึ้นตามล าดับ โดยในเดือนธันวาคม 2015 อัตราการว่างงานเข้าสู่ระดับ
เป้าหมายที่ 5% ธนาคารกลางจึงเริ่มด าเนินนโยบายเพื่อกลับสู่ภาวะปกติ ทั้งนี้ การปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ยนโยบายจะด าเนินต่อไปอย่าง
ค่อยเป็นค่อยไป เนื่องจากเศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังอยู่ในช่วงฟื้นตัวประกอบกับเงินเฟ้อของสหรัฐฯ ยังคงทรงตัวต่ ากว่า 2% อยู่มาก และไม่มี
สัญญาณการฟื้นตัวของเงินเฟ้อที่ชัดเจนนัก 

นอกจากนี้ การลดขนาดงบดุลก็เป็นหนึ่งในกระบวนการด าเนินนโยบายเพื่อกลับสู่ภาวะปกติเช่นกัน แต่คาด
ว่าจะเกิดข้ึนในระยะถัดจากปี 2016 ไป ผลของการรับซื้อพันธบัตรของธนาคารกลางสหรัฐฯ ตลอดหลายปีที่ผ่านมาท าให้
ธนาคารกลางสหรัฐฯ มีพันธบัตรรัฐบาลในครอบครองเป็นจ านวนมากเป็นเหตใุหง้บดุลของธนาคารกลางสหรัฐฯ มีขนาดใหญ่กวา่ที่
เคยมีมา ทว่าการลดขนาดงบดุลของธนาคารกลางสหรัฐฯ มีความสัมพันธ์กับเงินปริมาณมากในระบบเศรษฐกิจซึ่งอาจก่อให้เกิด
การชะลอตัวทางเศรษฐกิจได้หากธนาคารกลางสหรัฐฯ ลดขนาดงบดุลเร็วเกินไป ดังนั้นการลดขนาดงบดุลของธนาคารกลาง

17 ธันวาคม 2015 
 ธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) ปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ยนโยบาย...นัยต่อตลาดเงินและเศรษฐกิจไทย 
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สหรัฐฯ จึงควรเกิดขึ้นเมื่อเศรษฐกิจมีการฟื้นตัวดี ซึ่งตามประมาณการของธนาคารกลางสหรัฐฯ แม้ในปี 2016 ระดับเงินเฟ้อจะ
ปรับตัวสูงขึ้นทว่ายังไม่เข้าสู่เป้าหมาย 2% ดังนั้น การลดขนาดงบดุลธนาคารกลางสหรัฐฯ จึงยังไม่น่าจะเกิดขึ้น 

 
การปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ยนโยบายสหรัฐฯ ส าคัญต่อตลาดเงินและตลาดทุนไทยอย่างไร 

การปรับเพิ่มดอกเบี้ยนโยบายของสหรัฐฯ ส าคัญต่อตลาดเงินตลาดทุนไทยเนื่องจากเป็นปัจจัยที่มีอิทธิพล
ต่อการไหลของเงินทุน ซึ่งส่งผลต่ออัตราแลกเปลี่ยน และอัตราดอกเบี้ยของไทย  เนื่องจากการปรับเพิ่มอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารกลางสหรัฐฯ ท าให้อัตราผลตอบแทนโดยเปรียบเทียบของไทยลดลง นักลงทุนต่างชาติจึงมีแนวโน้มลด
การลงทุนในไทยก่อให้เกิดการไหลออกของเงินทุนซึ่งกดดันให้เงินบาทอ่อนค่า และอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศปรับตัวสูงขึ้น ซึ่ง
สภาวการณ์ดังกล่าวได้เคยเกิดขึ้นในปี 2013 ซึ่งตลาดเงินโลกมีความกังวลว่าธนาคารกลางสหรัฐฯ จะลดการผ่อนคลายทางการเงิน
ลง ท าให้มีเงินทุนไหลออกจากตลาดพันธบัตรรัฐบาล 72,000 ล้านบาทและจากตลาดหลักทรัพย์ 190,000 ล้านบาท โดยในปี
ดังกล่าวเงินบาทอ่อนค่าลง 7% จาก 30.59 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ เป็น 32.71 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ 

เงินทุนมีแนวโน้มไหลออกจากตลาดตราสารหนี้ไทยตามผลตอบแทนโดยเปรียบเทียบของไทยที่ลดลง 
ผลตอบแทนโดยเปรียบเทียบของสหรัฐฯ ที่สูงขึ้นย่อมจูงใจให้นักลงทุนต่างชาติลดการลงทุนในไทยและน าเงินก ลับไปลงทุนใน
สหรัฐฯ มากขึ้น นับแต่ปี 2013 เรื่อยมาพบว่าส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยนโยบายระหว่างไทยและสหรัฐฯ ลดลงอย่างต่อเนื่องจาก
ประมาณ 300 basis points เหลือเพียงประมาณ 150 basis points ท าให้การถือครองพันธบัตรรัฐบาลไทยของนักลงทุนต่างชาติ
ลดลงประมาณ 160,000 ล้านบาท ซึ่งประกอบด้วย การลดลงในการถือครองพันธบัตรรัฐบาลระยะส้ันจ านวน 240,000 ล้านบาท 
และการเพิ่มขึ้นในการถือครองพันธบัตรรัฐบาลระยะยาว 80,000 ล้านบาท (รูปที่ 1) ซึ่งเป็นที่สังเกตว่าการถือครองพันธบัตรรัฐบาล
ระยะส้ันน้ันมีความสัมพันธ์ผกผันอย่างชัดเจนกับส่วนต่างของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย เมื่อเปรียบเทียบกับช่วงต้นปี 2013 เห็นได้ชัด
ว่านักลงทุนต่างชาติถือครองพันธบัตรรัฐบาลประเภทดังกล่าวลดลงมากจาก 272,000 ล้านบาทเหลือเพียง 27,000 ล้านบาทใน
ปัจจุบัน เน่ืองจากส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่แคบลง   

รูปที่1: การถือครองพันธบัตรรัฐบาลไทยของนักลงทุนต่างชาติและส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 
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อย่างไรก็ดี นอกจากส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยนโยบายแล้วยังมีปัจจัยอื่นที่มีอิทธิพลต่อการไหลออกของ
เงินทุนในปี 2016 อีก ได้แก่ ขนาดงบดุลของธนาคารกลางสหรัฐฯ... ตั้งแต่ปี 2013 เป็นต้นมาเห็นชัดว่าส่วนต่าง
อัตราดอกเบี้ยนโยบายปรับลดลงอย่างต่อเนื่อง ทว่าการถือครองพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวของนักลงทุนต่างชาติกลับมิได้ลดลง โดย
ทรงตัวอยู่ที่ระดับใกล้เคียง 600,000 ล้านบาท ตั้งแต่เดือนเมษายน 2013 เป็นต้นมา ทั้งนี้ เป็นเพราะนอกจากส่วนต่างอัตราดอกเบี้ย
นโยบายแล้วยังมีปัจจัยอื่นๆ ซ่ึงมีบทบาทในการก าหนดการเคล่ือนย้ายเงินทุนของนักลงทุนต่างชาติ โดยจากรูปที่ 2 จะเห็นว่าการ
ถือครองพันธบัตรรัฐบาลมีความสัมพันธ์กับขนาดงบดุลของธนาคารกลางสหรัฐฯ โดยการถือครองพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวของนัก
ลงทุนต่างชาติเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่องตามการขยายขนาดงบดุลของธนาคารกลางสหรัฐฯ จนกระทั่งปี 2013 ซึ่งตลาดมีความตระหนัก
ถึงการการระงับการเข้าซื้อพันธบัตรของธนาคารกลางสหรัฐฯ การถือครองพันธบัตรระยะยาวของนักลงทุนต่างชาติจึงเริ่มทรงตัวอยู่
ที่ระดับปัจจุบัน ซึ่งหากเกิดการลดขนาดงบดุลของธนาคารกลางสหรัฐฯ ก็อาจกระตุ้นให้เกิดการไหลออกของเงินทุนจากพันธบัตร
รัฐบาลระยะยาวได้ 

...ความกลัวต่อความเสี่ยงของตลาดการเงินโลกก็เป็นอีกปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อการไหลออกของเงินทุน
เช่นกัน  อีไอซีพบว่าความกลัวต่อความเส่ียงของตลาดเงินโลกที่มากน ามาซึ่งการซื้อพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวที่ลดลง หรืออาจ
ก่อให้เกิดการขายพันธบัตรดังกล่าวได้ ทั้งนี้ ความกลัวความเส่ียงของตลาดการเงินโลกสามารถวัดได้ด้วยค่า Global Financial 
Stress Index (GFSI) การปรับสูงขึ้นของค่า GFSI แสดงถึงความกลัวความเส่ียงของตลาดเงินโลกที่มากขึ้น นักลงทุนต่างชาติจึงมี
แนวโน้มลดการลงทุนในไทยเนื่องจากไทยเป็นประเทศในกลุ่มก าลังพัฒนา จากอดีตที่ผ่านมาพฤติกรรมการซื้อขายพันธบัตรรัฐบาล
ระยะยาวของนักลงทุนต่างชาติในตลาดเงินไทยมีรูปแบบที่สอดคล้องกับทิศทางของค่า GFSI อย่างชัดเจน โดยในช่วง 2010 ถึง
เดือนพฤษภาคม 2013 ความกลัวต่อความเส่ียงของตลาดเงินโลกลดลงอย่างต่อเนื่องโดยค่า GFSI ที่ปรับลดลงจาก 0.27 เป็น -0.31 
ท าให้เห็นการซื้อพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะยาวสุทธิสะสม 12 เดือนโดยนักลงทุนต่างชาติเพิ่มขึ้นอย่างมาก ในขณะที่ในช่วงเดือน
พฤษภาคม 2013 ถึงปัจจุบัน ตลาดเงินโลกมีความกลัวต่อความเส่ียงที่มากขึ้น ค่า GFSI ปรับเพิ่มขึ้นจาก -0.31 เป็น 0.22 ท าให้
การซื้อขายสุทธิสะสม 12 เดือนย้อนหลังของพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะยาวโดยนักลงทุนต่างชาติปรับลดลงจนกลายเป็นยอดขาย
สุทธิในปัจจุบัน 

รูปที่2: ขนาดงบดุลธนาคารกลางสหรัฐฯ และ การถือ
ครองพันธบัตรรัฐบาลไทยะยะยาวของนักลงทุนต่างชาติ 

รูปที่3: ยอดการซื้อขายพันธบตัรรัฐบาลระยะยาวสุทธิสะสม 
12 เดือน โดยนักลงทุนต่างชาติ และ Global Financial 
Stress Index (GFSI)   

 -

 1.00

 2.00

 3.00

 4.00

 5.00

 6.00

 7.00

Ja
n
-0

9

Ju
n
-0

9

N
o
v
-0

9

A
p
r-

1
0

S
e
p
-1

0

F
e
b
-1

1

Ju
l-
1
1

D
e
c
-1

1

M
a
y
-1

2

O
c
t-

1
2

M
a
r-

1
3

A
u
g
-1

3

Ja
n
-1

4

Ju
n
-1

4

N
o
v
-1

4

A
p
r-

1
5

S
e
p
-1

5

                        
                    
                     

                   
                       
       

     :                 EIC                                    
Bloomberg

 

-0.6

-0.4

-0.2

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2

1.4 (1.00)

 (0.50)

 -

 0.50

 1.00

 1.50

 2.00

 2.50

 3.00

 3.50

Ja
n
-1

0

Ju
n
-1

0

N
o
v
-1

0

A
p
r-

1
1

S
e
p
-1

1

F
e
b
-1

2

Ju
l-
1
2

D
e
c
-1

2

M
a
y
-1

3

O
c
t-

1
3

M
a
r-

1
4

A
u
g
-1

4

Ja
n
-1

5

Ju
n
-1

5

N
o
v
-1

5

                       
                           
         

GFSI  (       

     :                :     

     :                 EIC                                    (ThaiBMA) 
   Bloomberg

 

 



 

Disclaimer: The information contained in this report has been obtained from sources believed to be reliable. However, neither  we nor any of our respective affiliates, employees or representatives make any 
representation or warranty, express or implied, as to the accuracy or completeness of any of the information contained in this report, and we and our respective affiliates, employees or representatives expressly 
disclaim any and all liability relating to or resulting from the use of this report or such information by the recipient or other persons in whatever manner. Any opinions presented herein represent our subjective views 
and our current estimates and judgments based on various assumptions that may be subject to change without notice, and may not prove to be correct. This report is for the recipient’s information only. It does not 
represent or constitute any advice, offer, recommendation, or solicitation by us and should not be relied upon as such. We, or any of our associates, may also have an interest in the companies mentioned herein. 

ค่าเงินบาทจะเป็นอย่างไรในปี 2016 

ในปี 2016 อีไอซีประเมินว่าการไหลออกของเงินทุนของนักลงทุนต่างชาติจะไม่รุนแรง โดยมีการไหลออก
ของเงินทุนราว 50,000 ล้านบาท  เนื่องจากปัจจุบันนักลงทุนต่างชาติถือครองพันธบัตรรัฐบาลระยะส้ันซึ่งอ่อนไหวต่อการ
เปล่ียนแปลงดอกเบี้ยนโยบายค่อนข้างน้อยแล้ว ดังนั้น การเคล่ือนย้ายเงินทุนในสินทรัพย์ทางการเงินจ านวนมากโดยฉับพลันจึง
เกิดขึ้นยากและจ ากัดบนพื้นฐานของเศรษฐกิจไทยที่ค่อนข้างแข็งแกร่ง โดยการประเมินดังกล่าวอยู่บนสมมติฐานว่าธนาคารกลาง
สหรัฐฯ จะปรับเพิ่มดอกเบี้ยนโยบายอีก 50-100 basis points ในปี 2016 อย่างค่อยเป็นค่อยไปโดยไม่มีการปรับลดขนาดงบดุลลง
และมีการส่ือสารกับตลาดอย่างชัดเจนซึ่งไม่ก่อให้เกิดความวิตกกังวลกับตลาดการเงิน  

อีไอซีคาดการณ์ว่าเงินบาทอ่อนค่าลงอยู่ที่ระดับ 37 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ เนื่องจากในปี 2016 แม้ว่าธนาคาร
กลางสหรัฐฯ จะปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ยนโยบายขึ้นอีก 50-100 basis points ทว่าการเคล่ือนย้ายเงินทุนของนักลงทุนต่างชาติเป็น
จ านวนมากและฉับพลันเกิดขึ้นได้ยาก ทั้งนี้  เพราะมีการถือครองตราสารหนี้ระยะส้ันซึ่งอ่อนไหวต่อการเปล่ียนแปลงดอกเบี้ย
นโยบายของนักลงทุนต่างชาติค่อนข้างต่ าและไทยมีพื้นฐานทางเศรษฐกิจไทยที่แข็งแรง เมื่อเปรียบเทียบกับประเทศเพื่อนบ้าน เช่น 
ดุลบัญชีเดินสะพัดต่อรายได้ประชาชาติ และ ทุนส ารองระหว่างประเทศต่อหนี้สินต่างประเทศระยะส้ันที่สูงกว่า ในขณะที่มีหนี้
ต่างประเทศต่อรายได้ประชาชาติใกล้เคียงกับมาเลเซีย ท าให้ค่าเงินของไทยอ่อนค่าลงน้อยกว่าประเทศอื่น โดยอ่อนค่าลงเพียง 
8.7% (รูปที่ 3) 

รูปที่ 3 : ตารางเปรียบเทียบคา่เงินสกุลต่างๆและปัจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกจิ 

  

หนี้ต่างประเทศต่อต่อ
รายได้ประชาชาติ  

ดุลบัญชีเดินสะพัดต่อ
รายได้ประชาชาติ 

ทุนส ารองระหว่างประเทศต่อ
หนี้สินต่างประเทศระยะสั้น  

การอ่อนค่าเม่ือเทียบ
กับดอลลาร์สหรัฐฯ 

ไทย 33.6% 5.7% 2.8 เท่า 8.7% 
มาเลเซีย 34.4% 2.7% 1.1 เท่า 20.5% 
อินโดนีเซีย 8.0% -2.5% 2.3 เท่า 11.7% 

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ CEIC 

ดอกเบี้ยในตลาดเงินไทยจะเป็นอย่างไรในปี 2016 

ส าหรับดอกเบี้ยนโยบายและดอกเบี้ยระยะสั้นมีแนวโน้มคงตัว   ในปี 2016 อีไอซีมองว่าการไหลออกของเงินทุนจะเกิดขึ้น
ในปริมาณไม่มากเช่นเดียวกับค่าเงินบาทซึ่งอ่อนลงเพียงเล็กน้อย ดังนั้น ธนาคารแห่งประเทศไทยจึงสามารถคงอัตราดอกเบี้ย
นโยบายไว้ที่ระดับ 1.5% ต่อไป  ซึ่งอัตราดอกเบี้ยนโยบายนั้นจะเป็นตัวก าหนดอัตราดอกเบี้ยระยะส้ันในตลาดเงินจึงท าให้อัตรา
ดอกเบี้ยระยะสั้นในตลาดเงินคงตัวด้วยเช่นกัน 

ในส่วนอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล (Government Bonds Yield) ระยะกลางและระยะยาวของไทย
ปรับตัวสูงขึ้นตามแรงกดดันของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ  เนื่องจากการปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ย
นโยบายของธนาคารกลางสหรัฐฯ จะกดดันให้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะกลางและระยะยาวของสหรัฐฯ ปรับตัวสูงขึ้น
ดังนั้นแนวโน้มอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยจึงเป็นไปในทิศทางขาขึ้นตามอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ
เนื่องจากค่าสหสัมพันธ์ (Correlation) ระหว่างอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯที่มีอายุคงเหลือ 10 ปี และอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลในระยะเดียวกันในตลาดเงินโลกอยู่ในระดับสูง (รูปที่ 4) 
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รูปที่ 4: ตารางค่าสหสัมพันธ์อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ กับพันธบัตรรัฐบาลอื่นที่มีอายุคงเหลือ 10 ปี 

 สหรัฐฯ 
ไทย 0.66 
อังกฤษ 0.95 
เยอรมัน 0.85 
มาเลเซีย 0.66 
อินโดนีเซีย 0.72 

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg 

อะไรคือความเส่ียงที่อาจเกิดข้ึนได้ในปี 2016 

แม้มีความเป็นได้ไม่มากนักแต่ในระยะข้างหน้ายังคงมีความเส่ียงที่การไหลออกของเงินทุนจะรุนแรงกว่าที่อีไอซี
ประเมินไว้ หากตลาดมีความกังวลต่อความเสี่ยงเกินกว่าที่คาดหรือปัจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจแย่ลงอย่างมี
นัยส าคัญ การไหลออกของเงินทุนในปริมาณมากสามารถเกิดได้จากหลายสาเหตุ เช่น 1) เกิดความตื่นกลัวขึ้นในตลาดการเงินโลกจาก
การด าเนินนโยบายของธนาคารกลางสหรัฐฯ ที่ไม่เป็นไปตามคาดการณ์ของตลาด 2) ธนาคารกลางสหรัฐฯ ปรับลดขนาดงบดุลภายในปี 
2016 3) การชะลอตัวในเศรษฐกิจขนาดใหญ่ของโลก เช่น จีน 4) อาจเป็นผลจากความไม่มีเสถียรภาพภายในประเทศ เช่น ความไม่มี
เสถียรภาพทางการเมืองภายในประเทศ 5) หากเกิดการปรับตัวเพิ่มขึ้นอย่างมากของราคาน้ ามันซึ่งจะกระทบต่อดุลการค้า ปัจจัยดังกล่าว
สามารถก่อให้เกิดการไหลออกของเงินทุนอาจเพิ่มขึ้นอย่างมากเป็นจ านวน 85,000 – 147,000 ล้านบาท ซึ่งกดดันต่อค่าเงินบาทให้
สามารถอ่อนลงเป็น 40 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ และธนาคารแห่งประเทศไทยอาจปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 

Implication   

 

 

 

ผู้ระดมทุนจากธนาคารพาณิชย์ไม่ได้รับผลกระทบ  เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยเงินกู้จาก
ธนาคารพาณิชย์ เช่น MLR1 และ MRR2 มีความสัมพันธ์สูงกับอัตราดอกเบี้ยนโยบายซึ่งในปี 2016   
อีไอซีมองว่าธนาคารแห่งประเทศไทยจะยังคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ที่ระดับ 1.5% ตลอดปี 2016 
ท าให้ต้นทุนการกู้ยืมเงินจากธนาคารพาณิชย์ไม่เปล่ียนแปลงอย่างมีนัยส าคัญ 

   ผู้ระดมทุนจากตลาดเงินโดยตรงควรเร่งระดมเงินทุนหรือใช้ประโยชน์จากการท า
สัญญาแลกเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย (Interest Rate Swap) เนื่องจากอัตราผลตอบแทนรัฐบาล
ไทยมีทิศทางปรับเพิ่มขึ้นตามอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ การระดมทุนจากตลาดเงินโดยมี
การก าหนดอัตราดอกเบี้ยจ่ายที่อ้างอิงกับ (Benchmark) อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลจึงมีแนวโน้ม
สูงขึ้น การเร่งระดมเงินทุนในช่วงที่อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลยังปรับเพิ่มขึ้นไม่มากจึงเป็น
ประโยชน์ต่อผู้มีแผนใช้เงินทุน เช่นเดียวกันกับสัญญาแลกเปล่ียนอัตราดอกเบี้ยซึ่งมีการก าหนดอัตรา
ดอกเบี้ยอ้างอิงในทิศทางเดียวกับอัตราผลตอบแทนรัฐบาล การท าสัญญาแลกเปล่ียนอัตราดอกเบี้ย
ในช่วงที่อัตราผลตอบแทนรัฐบาลยังเพิ่มขึ้นไม่มากจึงเป็นประโยชน์ต่อผู้ท าสัญญาเช่นกัน 

   ผู้มีรายจ่ายเป็นสกุลดอลลาร์สหรัฐฯ ควรใช้ความระมัดระวังในการบริหารความ
เสี่ยงจากอัตราแลกเปล่ียนเนื่องจากเงินบาทมีทิศทางอ่อนค่าลง โดยการใช้เครื่องมือใน
การบริการความเส่ียง เช่น สัญญาซื้อขายอัตราแลกเปล่ียนล่วงหน้า (FX Futures) หรือ สิทธิในการ
ซื้อขายเงินตราต่างประเทศ (FX Option) ในช่วงนี้ที่ค่าเงินที่ยังไม่อ่อนค่าลงมากนักซึ่งจะเป็น

                                                 
1  อัตราดอกเบี้ยที่ธนาคารพาณิชย์เรียกเก็บจากลูกค้ารายใหญ่ชั้นดี ประเภทเงินกู้แบบมีระยะเวลา (Minimum Loan Rate) 
2  อัตราดอกเบี้ยที่ธนาคารพาณิชย์เรียกเก็บจากลูกค้ารายย่อยชั้นดี (Minimum Retail Rate) 
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ประโยชน์ต่อผู้มีรายจ่ายในสกุลดอลลาร์สหรัฐฯ 

   การปรับตัวของราคาสินค้าโภคภัณฑ์ รวมถึงภาวะเศรษฐกิจจีน และเศรษฐกิจใน
กลุ่มประเทศก าลังพัฒนาก็เป็นสิ่งที่ควรให้ความสนใจเช่นกัน  เพราะราคาสินค้า 
โภคภัณฑ์มีความสัมพันธ์ในทิศทางลบกับค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ การแข็งค่าของเงินดอลลาร์สหรัฐฯ 
สามารถน ามาซึ่งการลดลงของราคาสินค้าโภคภัณฑ์ซึ่งกระทบต่อการส่งออกและรายได้ของไทย 
อีกทั้งเศรษฐกิจของจีนซ่ึงเป็นแหล่งอุปสงค์ขนาดใหญข่องโลก ตลอดจนประเทศก าลังพัฒนาซ่ึงเป็น
คู่ค้าส าคัญของไทย การชะลอตัวของประเทศดังกล่าวสามารถน ามาซึ่งความผันผวนของค่าเงินและ
บั่นทอนการเติบโตของธุรกิจเช่นกัน 
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