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Event  ทีป่ระชุมคณะกรรมการนโยบายการเงนิของธนาคารกลางสหรฐัฯ (FOMC) ไดป้ระกาศว่าจะเริม่ลด
ขนาดงบดุลหรอืท าใหง้บดุลเขา้สู่ระดบัปกต ิ(balance sheet normalization) ในเดอืนตุลาคมนี้ โดย
จะด าเนินการตามแผนทีเ่คยประกาศไวภ้ายหลงัการประชุมเมื่อเดอืนมถุินายน โดยเริม่ต้นจากการ
หยุดซือ้พนัธบตัรเพื่อทดแทนพนัธบตัรเดมิทีห่มดอายุลง (reinvest) ทัง้พนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ และ
ตราสารหนี้ทีม่สีนิเชื่อทีอ่ยู่อาศยัค ้าประกนั (Mortgage-Backed Securities: MBS) รวม 1 หมื่นลา้น
ดอลลารส์หรฐัฯ ต่อเดอืน และทยอยเพิม่ปรมิาณการหยุด reinvest จนกระทัง่ลดงบดุลทัง้สิน้ 5 หมื่น
ล้านดอลลาร์สหรฐัฯ ต่อเดือน อย่างไรก็ตาม Fed ยงัไม่ได้ก าหนดช่วงเวลาสิ้นสุดการลดงบดุลที่
ชดัเจน 

  นอกจากนี้ ที่ประชุมคณะกรรมการ FOMC มีมติเป็นเอกฉันท์ให้คงอตัราดอกเบี้ยนโยบาย (Fed 
funds rate) ไว้ในช่วง 1.00 – 1.25% ทัง้นี้ คณะกรรมการของ FOMC ส่วนใหญ่มองว่าควรจะปรบั
ขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายอกี 1 ครัง้ในปีนี้ ซึง่จะท าใหอ้ตัราดอกเบีย้นโยบายสหรฐัฯ อยู่ในช่วง 1.25 
– 1.50% ณ สิน้ปี 2017 

 Analysis 

 

 Fed คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายในครั้งนี้ ขณะที่ส่งสัญญาณการข้ึนดอกเบี้ยอีก 1
ครั้งในปีนี้ ตามปัจจัยพื้นฐานของเศรษฐกิจที่แข็งแกร่ง โดยข้อมูลจาก Dot Plot แสดง
ให้เห็นว่าคณะกรรมการ FOMC ยงัคงมีมุมมองการขึ้นดอกเบี้ยเหมือนการประชุมครัง้ก่อน ซึ่งมี
แนวโน้มขึ้นดอกเบี้ยอีก 1 ครัง้ในปีนี้และอีก 3 ครัง้ในปี 2018 ถึงแม้อตัราเงินเฟ้อจะยงัอยู่ใน
ระดบัต ่ากว่าเป้าหมาย 2.0% โดย Fed คาดว่าเศรษฐกิจสหรฐัฯ จะยงัคงขยายตัวได้ต่อเนื่อง
เพียงพอที่จะด าเนินนโยบายการเงินที่เขม้งวดขึน้ได้ ปจัจยัหลกัมาจากตลาดแรงงานที่แขง็แกร่ง
ขึ้นต่อเนื่อง โดยอตัราการว่างงานลดลงสู่ระดบัต ่าสุดในรอบ 16 ปีอยู่ที่ 4.4% ในเดือนสงิหาคม 
ส่งผลให้การบริโภคในประเทศและการลงทุนภาคเอกชนขยายตัวต่อเนื่อง ทัง้นี้ Fed ยงัได้ปรบั
เพิ่มคาดการณ์การขยายตัวของเศรษฐกิจฯ ปีนี้ไปที่ 2.4% จาก 2.2% ที่เคยคาดการณ์ในเดือน 
มิ.ย. ขณะที่ปรบัลดคาดการณ์อตัราเงินเฟ้อพื้นฐานปีน้ีลงมาที่ 1.5% จาก 1.7% โดยระบุว่าจะ
ติดตามการเคลื่อนไหวของเงินเฟ้ออย่างใกล้ชิด  

  Fed ประกาศเริ่มการลดงบดุลและคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายตามที่ตลาดคาดการณ์
ไว้ ท าให้ตลาดการเงินยังคงสงบ ภายหลงัการประชุมเสร็จสิ้นในวนัที่ 20 กนัยายน 2017 
ตลาดหุ้นสหรฐัฯ ปรบัตัวสูงขึ้นเล็กน้อย โดยดชันีตลาดหลกัทรพัย์ดาวน์โจนส์ปิดตลาดเพิ่มขึ้น 
0.19% ดชันีตลาดหลกัทรพัย์ S&P 500 ปิดตลาดสูงขึน้ 0.06% โดยนักลงทุนมองความเสี่ยงใน
ตลาดลดลงสะท้อนจาก VIX index ที่ปรบัตัวลงเล็กน้อยที่ -3.4% ขณะที่ดชันีค่าเงินดอลลาร์
สหรฐัฯ ปิดตลาดแขง็ค่าขึ้นที่ 0.78% ผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ อายุ 10 ปีเพิ่มขึ้น

Fed มาตามนัด คงดอกเบี้ย พร้อมประกาศเริม่ลดงบดุลตุลาคมนี้ 
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เล็กน้อย 2 basis points มาอยู่ที่ 2.27% ส าหรบัเง ินบาทต่อดอลลาร์สหรฐัฯ ในช่วงเช้าวนันี้
อ่อนค่าลงเล็กน้อยจากราคาปิดที่ 0.13% ขณะที่ตลาดหลกัทรพัย์ในเอเชียเคลื่อนไหวไร้ทิศทาง  

  อีไอซีมองว่า มีความเป็นไปได้ที่ Fed จะปรับข้ึนดอกเบี้ยอีกครั้งในปีนี้ แม้อัตราเงิน
เฟ้อยังอยู่ในระดับต่ า การที ่คณะกรรมการ FOMC ยงัคงมุมมองต่อการขยายต ัวของ
เศรษฐกิจและทิศทางอตัราดอกเบี้ยนโยบายไว้เหมือนเดิม สะท้อนได้ว่าคณะกรรมการ FOMC 
ให้น ้าหนักกบัการฟ้ืนตัวของตลาดแรงงานที่ชดัเจนมากกว่าอตัราเงินเฟ้อ โดยยงัระบุว่าเงินเฟ้อ
ที่อยู่ในระดบัต ่าเป็นผลมาจากปจัจยัชัว่คราวและมีแนวโน้มฟ้ืนตัวขึ้นจนเข้าใกล้กรอบเป้าหมาย
ในปี 2018 พร้อมทัง้แสดงความเชื่อมัน่ว่าอตัราการว่างงานจะลดลงต่อเนื่องจาก 4.3% ในปีนี้
ไปสู่ 4.1% ในปีหน้า  

Implication  การลดขนาดงบดุลจะส่งผลให้ต้นทุนการระดมทุนของภาคเอกชนสูงข้ึน โดยการลด
ขนาดงบดุลจะมีผลให้ปรมิาณเงนิดอลลาร์สหรฐัฯ ในระบบเศรษฐกจิทยอยลดลง และท าให้อตัรา
ผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ อายุ 10 ปีปรบัตวัเพิม่ขึน้เฉลีย่ประมาณ 15 bps ต่อปีตัง้แต่ปี 
2018 เป็นต้นไป ทัง้นี้  จะท าให้มีเงินทุนไหลกลบัเข้าสู่ตลาดสหรฐัฯ กดดนัให้อตัราผลตอบแทน
พนัธบตัรรฐับาลไทยอายุ 10 ปีปรบัเพิม่ขึน้เช่นกนั โดยอไีอซปีระเมนิว่าอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร
รฐับาลไทยอายุ 10 ปีจะเพิม่ขึน้ไปอยู่ที ่2.45% และ 2.65% ณ สิน้ปี 2017 และ 2018 ตามล าดบั ซึง่
จะท าใหภ้าคเอกชนทีต่้องการระดมทุนจากตลาดตราสารหนี้ต้องเผชญิต้นทุนการกูย้มืที่สงูขึน้ เป็น
ความเสีย่งต่อเนื่องทีอ่าจกดดนัการลงทุนภาคเอกชน  

  อย่างไรก็ตาม การลดงบดุลอาจไม่กระทบค่าเงินบาทมากนัก แต่การข้ึนดอกเบี้ย
นโยบายจะมีผลมากกว่า อไีอซมีองว่าผลกระทบของการลดขนาดงบดุลอาจไม่ส่งผลต่อค่าเงนิ
ดอลลารส์หรฐัฯ โดยตรง เนื่องจาก Fed ไดป้ระกาศว่าจะด าเนินการลดงบดุลตามแผนทีป่ระกาศไว ้
ซึง่จะท าใหต้ลาดคาดการณ์ไดแ้ละไม่ท าใหเ้กดิความผนัผวนในตลาดการเงนิมากนัก อย่างไรกต็าม 
ค่าเงนิดอลลาร์สหรฐัฯ อาจได้รบัผลกระทบจากมุมมองและการเปลี่ยนแปลงของดอกเบี้ยนโยบาย
มากกว่า ทัง้นี้ หาก Fed ปรบัขึ้นดอกเบี้ยโยบายอีก 1 ครัง้ในเดือนธนัวาคม ประกอบกบัปญัหา
ทางการเมอืงของสหรฐัฯ ทีเ่ริม่คลีค่ลาย จะส่งผลใหด้ชันีค่าเงนิดอลลารส์หรฐัฯ แขง็ค่าขึน้ เป็นผลให้
ค่าเงนิบาทอ่อนค่าลงไปที ่33.5-34.0 บาทต่อดอลลารส์หรฐัฯ ณ สิน้ปี 2017 

  อีไอซีคาดว่า ธปท. มีแนวโน้มคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ที่ 1.50% ในปี 2017 
ถึงแม้อตัราดอกเบี้ยของสหรฐัฯ จะมีแนวโน้มสูงขึ้น โดยเศรษฐกิจไทยในไตรมาส 2 ขยายตัวได ้
3.7%YOY จาก 3.3%YOY ในไตรมาสแรก โดยเฉพาะการสง่ออกเตบิโตอย่างโดดเด่น อย่างไรกต็าม 
อุปสงคใ์นประเทศยงัคงอ่อนแอท าใหธ้นาคารแห่งประเทศ (ธปท.) ยงัมแีนวโน้มคงอตัราดอกเบีย้ไว้
ในระดบัต ่าเพื่อสนบัสนุนการขยายตวัของเศรษฐกจิต่อไป อย่างไรกต็าม ธปท.ยงัแสดงความกงัวลถงึ
อตัราดอกเบีย้ทีอ่ยู่ในระดบัต ่ามาเป็นเวลานานอาจเพิม่ความเสีย่งต่อระบบการเงนิในระยะต่อไป 
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