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Event  ทีป่ระชุมคณะกรรมการนโยบายการเงนิของธนาคารกลางสหรฐัฯ (FOMC) มมีติ 8 ต่อ 1 เสยีงปรบั
เพิม่อตัราดอกเบี้ยนโยบาย (Fed funds rate) 25 basis points ซึง่เป็นการขึน้ครัง้ที่ 2 ในปีนี้ ส่งผล
ใหอ้ตัราดอกเบีย้นโยบายในปจัจุบนัอยู่ในช่วง 1.00 – 1.25% ทัง้นี้ คณะกรรมการของ FOMC ส่วน
ใหญ่ มองว่าควรจะปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายอกี 1 ครัง้ในปีนี้ ซึง่จะท าให้อตัราดอกเบีย้นโยบาย
สหรฐัฯ อยู่ในช่วง 1.25 – 1.50% ณ สิน้ปี 2017 

  ทีป่ระชุม FOMC ยงัเปิดเผยรายละเอยีดเพิม่เตมิว่าจะเริม่ทยอยลดขนาดงบดุลในปีนี้ โดยเริม่ตน้จาก
การหยุดซือ้พนัธบตัรเพื่อทดแทนพนัธบตัรเดมิที่หมดอายุลง (reinvest) ทัง้พนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ 
และตราสารหนี้ทีม่สีนิเชื่อที่อยู่อาศยัค ้าประกนั (Mortgage-Backed Securities: MBS) รวม 1 หมื่น
ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ ต่อเดอืน และทยอยเพิม่ปรมิาณการหยุด reinvest จนกระทัง่ลดงบดุลทัง้สิน้ 5 
หมื่นล้านดอลลาร์สหรฐัฯ ต่อเดือน (รายละเอียดตามรูปที่ 1) อย่างไรกต็าม Fed ยงัไม่ได้ก าหนด
ช่วงเวลาการเริม่ตน้ลดงบดุลทีช่ดัเจน  

 Analysis 

 

 ปัจจัยพื้นฐานเศรษฐกิจในประเทศที่แข็งแกร่งส่งผลให้ Fed ตัดสินใจปรับข้ึนอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบาย แม้ว่าอตัราการขยายตัวทางเศรษฐกิจในไตรมาส 1 ปี 2017 จะขยายตัว
เพียง 1.2%QOQ SAAR ต ่าสุดในรอบ 1 ปี แต่ Fed เห็นว่าเศรษฐกิจที่ชะลอตัวมาจากปจัจยั
ชัว่คราว ขณะที่ปจัจยัพื้นฐานเศรษฐกิจในประเทศบ่งชี้การเติบโต ทัง้ตลาดแรงงานที่แขง็แกร่ง
และกิจกรรมทางเศรษฐกิจที่ขยายตัวต่อเนื่อง จากอตัราการว่างงานที่ต ่าสุดในรอบ 16 ปีที่ 
4.3% ณ เดือนพฤษภาคม ประกอบกบัอตัราเงินเฟ้อที่ปจัจุบนัแม้ว่าจะอยู่ต ่ากว่าเป้าหมายที่ 
2% แต่คาดว่าในระยะปานกลางจะกลบัเข้าสู่อตัราเป้าหมาย 

  ตลาดได้รับรู้ความเป็นไปได้ที่ Fed จะข้ึนดอกเบี้ยแล้ว ส่งผลให้ตลาดการเงินไม่
ตอบสนองรุนแรง ด้านตลาดการเงินสหรฐัฯ ณ วนัที่ 14 มิถุนายน เงินดอลลาร์สหรฐัฯ ปิด
ตลาดอ่อนค่าลงเล ็กน้อย 0.04% ผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ อายุ 10 ปีเพิ ่มขึ ้น
เล็กน้อย 0.52 basis points มาอยู่ที่ 2.1308% และตลาดหลกัทรพัย์เคลื่อนไหวไร้ทิศทาง โดย
ดชันีตลาดหลกัทรพัย์ดาวน์โจนส์ปิดตลาดเพิ่มขึ้น 0.22% สวนทางกบัดชันีตลาดหลกัทรพัย์ 
S&P 500 ที่ปิดตลาดลดลง 0.10% ขณะที ่น ักลงทุนเห ็นความเสี ่ยงในตลาด (VIX index) 
ปรบัตัวเพิ่มขึ้นเล็กน้อยเพียง +2.1% ทัง้นี้ ดชันีตลาดหลกัทรพัย์ไทยปิดในช่วงเช้าเพิ่มขึ้น 
0.04% และเงินบาทต่อดอลลาร์สหรฐัฯ แขง็ค่าขึ้น 0.08% 

 

ตลาดไม่ขยับ แม ้Fed ประกาศขึ้นดอกเบี้ย พรอ้มแผนลดงบดุล 
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  Fed มีโอกาสปรับข้ึนดอกเบี้ยอีก 1 ครั้งในปีนี้ตาม Dot Plot และอาจเริ่มต้นลดงบ
ดุลในไตรมาสสุดท้ายของปี Fed สง่สญัญาณความเชื่อมัน่ต่อเศรษฐกจิสหรฐัฯ เพิม่ขึน้ ทัง้การ
ปรบัขึน้คาดการณ์การขยายตวัของเศรษฐกจิสหรฐัฯ ในปีนี้มาอยู่ที่ 2.2% จาก 2.1% ที่ประกาศ ณ 
เดอืนมนีาคม และประกาศแผนลดงบดุลเรว็กว่าคาด อกีทัง้อตัราการว่างงานในปจัจุบนัทีอ่ยู่ในระดบั
ต ่ามากสะทอ้นปจัจยัพืน้ฐานการบรโิภคภาคเอกชนทีแ่ขง็แกร่ง ท าใหม้คีวามเป็นไปได้ที ่Fed จะเริม่
ลดงบดุลในช่วงไตรมาสสดุทา้ยของปี  

  อย่างไรก็ตาม Fed อาจชะลอการข้ึนอัตราดอกเบี้ยออกไปได้ หากตัวเลขเศรษฐกิจ
อ่อนแอลงและเกิดความไม่แน่นอนทางการเมือง แม้ Fed จะเชื่อมัน่ต่อสถานการณ์
เศรษฐกจิในปจัจุบนั แต่ได้มกีารปรบัลดอตัราเงนิเฟ้อคาดการณ์ลงต ่ากว่าเป้าหมาย อกีทัง้ยอดค้า
ปลกี เดอืนพฤษภาคมที่หดตัว 0.3%MOM อาจสะท้อนแนวโน้มเศรษฐกิจที่อาจชะลอตัวในระยะ
ต่อไป อย่างไรก็ตาม แม้ปจัจัยทางการเมืองจะไม่เป็นปจัจัยก าหนดนโยบายของ Fed แต่หาก
เหตุการณ์การเมอืงรุนแรงและนายโดนลั ทรมัป์ ประธานาธบิดสีหรฐัฯ ถูกด าเนินการตามขัน้ตอนการ
ถอดถอน จะก่อใหเ้กดิความไม่แน่นอนทางการเมอืง อาจสง่ผลใหค้วามเชื่อมัน่ต่อการบรโิภคและการ
ลงทุนในประเทศลดลง และอาจท าให ้Fed ต้องชะลอการขึน้ดอกเบีย้และเลื่อนการเริม่ต้นลดงบดุล
ออกไปอกี ทัง้นี้ ตามขอ้มลูของ CME Group ตลาดเหน็ความเป็นไปไดท้ี ่Fed จะขึน้ดอกเบีย้อกีครัง้
ในปีนี้มเีพยีง 44.8% และลดลงจาก 3 เดอืนก่อนทีอ่ยู่ที ่52.8% 

Implication  อีไอซี คาดว่า ธปท. จะคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ที่ระดับ 1.50% ต่อไปจนถึง
ปลายปี 2017 แม้ว่า Fed จะปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยและเริ่มแผนลดขนาดงบดุล 
สถานการณ์เศรษฐกิจในประเทศที่ปรับตัวดีขึ้น โดย GDP ไตรมาส 1 เติบโตได้สูงที่  3.3% 
เสถียรภาพทางการเงนิระหว่างประเทศที่แขง็แกร่งและเงนิส ารองระหว่างประเทศที่อยู่ในระดบัสูง
เป็นปจัจยับวก แต่อตัราเงนิเฟ้อทัว่ไปยงัคงต ่าที ่-0.04%YOY ณ เดอืนพฤษภาคม ซึง่ต ่ากว่ากรอบ
เงนิเฟ้อเป้าหมายที่ 1 - 4%  และการลงทุนภาคเอกชนทีย่งัไม่ฟ้ืนตวั ท าให้เหตุผลการคงดอกเบี้ย
ของ ธปท. ยงัคงมนี ้าหนกัในการสนบัสนุนการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิไทยไดใ้นระยะต่อไป 

  ในช่วงที่ Fed ยังไม่เริ่มลดขนาดงบดุล เงินบาทคาดว่าจะยังคงแข็งค่าต่อไป ซึ่งอาจ
กระทบต่อผู้ส่งออกไทย เนื่องจากค่าเงนิบาทยงัได้รบัแรงกดดนัจากเงนิทุนไหลเขา้ในตลาด
พนัธบตัร จากความไม่แน่นอนทางการเมอืงของสหรฐัฯ และความไม่คบืหน้าของแผนปฏริปูภาษี ท า
ให้ดัชนีค่าเงินดอลลาร์สหรฐัฯ ยังมีแนวโน้มอ่อนค่า ผู้ส่งออกจึงมีความเสี่ยงต่อการสูญเสียขีด
ความสามารถในการแข่งขนักบัเวยีดนาม ฟิลปิปินส ์และอนิโดนีเซยีซึ่งค่าเงนิอ่อนค่าเมื่อเทยีบกบั
บาท  

  ในระยะถัดไป หาก Fed เริ่มต้นลดขนาดงบดุล ผู้ระดมเงินทุนมีความเสี่ยงต่อต้นทุน
การกู้ยืมที่สูงข้ึน เนื่องจากการลดขนาดงบดุลจะท าให้ปริมาณเงินดอลลาร์สหรฐัฯ ในระบบ
เศรษฐกิจทยอยลดลง และส่งผลให้อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ อายุ 10 ปีปรบัตัว
เพิม่ขึน้ นอกจากนี้ จะท าใหม้เีงนิทุนไหลกลบัเขา้สูต่ลาดสหรฐัฯ ส่งผลใหเ้งนิดอลลารส์หรฐัฯ แขง็ค่า
ขึน้ ในดา้นตลาดการเงนิไทย การลดงบดุลของ Fed จะส่งผลต่อเน่ืองให้อตัราผลตอบแทนพนัธบตัร
รฐับาลไทยอายุ 10 ปีปรบัเพิม่ขึน้ และเงนิบาททยอยอ่อนค่าลงเมื่อเทยีบกบัดอลลารส์หรฐัฯ ดงันัน้ ผู้
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ทีต่อ้งการระดมเงนิทุนจากตลาดตราสารหนี้จ าเป็นต้องพจิารณาความเสีย่งจากตน้ทุนการกูย้มืทีอ่าจ
เพิม่ขึน้ และผูน้ าเขา้ควรป้องกนัความเสีย่งจากเงนิบาททีอ่่อนค่าลง 

 
รปูที ่1: แผนการลดงบดุลของธนาคารกลางสหรฐัฯ  
ขนาดงบดลุของธนาคารกลางสหรฐัฯ ท่ีจะลดลงตามแผนในแต่ละช่วงเวลา 
หน่วย: พนัลา้นดอลลารส์หรฐัฯ ต่อเดอืน 

 
ทีม่า: การวเิคราะหโ์ดย EIC 

แผนการลดงบดุลของ Fed คอื การหยุดซือ้พนัธบตัรเพื่อทดแทนพนัธบตัรเดมิทีห่มดอายุลง (reinvest) โดยตราสารหน้ีเป้าหมาย
ของ Fed คอื พนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ และ MBS โดยในช่วง 3 เดอืนแรก Fed จะหยุด reinvest พนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ และ MBS 
ในปรมิาณทัง้สิน้ 6 และ 4 พนัลา้นดอลลารส์หรฐัฯ ต่อเดอืน ตามล าดบั รวมเป็น 10 พนัลา้นดอลลารส์หรฐัฯ ต่อเดอืน โดย Fed จะ
ยงัคง reinvest พนัธบตัรที่จะหมดอายุในส่วนทีเ่กนิกว่าทีก่ าหนดไวน้ี้ และทุก 3 เดอืน Fed จะปรมิาณเพิม่การหยุด reinvest อกี
ครัง้ละ 10 พนัล้านดอลลารส์หรฐัฯ ต่อเดอืน (พนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ 6 พนัล้านดอลลาร์สหรฐัฯ  และ MBS 4 พนัลา้นดอลลาร์
สหรฐัฯ) จนกระทัง่ปรมิาณการหยุด reinvest เพิม่ขึน้ถงึ 50 พนัลา้นดอลลารส์หรฐัฯ ต่อเดอืน (พนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ 30 พนัลา้น
ดอลลารส์หรฐัฯ  และ MBS 20 พนัลา้นดอลลารส์หรฐัฯ) แต่จะคงปรมิาณการหยุด reinvest ดงักล่าวไปเรื่อย ๆ จนกว่าขนาดงบดุล
จะเขา้สูร่ะดบัที ่Fed ตอ้งการ ทัง้นี้ Fed ไม่ไดก้ าหนดช่วงเวลาเริม่ตน้ลดงบดุล และขนาดงบดุลเป้าหมาย     
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รปูที ่2: การปรบัเพิม่ขึน้ของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลอายุ 10 ปีของสหรฐัฯ อาจส่งผลใหต้น้ทุนการกูย้มืของไทยปรบัตวัเพิม่ขึน้ตาม 

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ และพนัธบตัรรฐับาลไทยอาย ุ10 ปี 
หน่วย: % 

 
ทีม่า: การวเิคราะหโ์ดย EIC จากขอ้มลูของ Bloomberg 
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