
 

 

 
 
 

 

 
 

 
 

 
 

 

ผ่านพ้น 2 เหตกุารณ์ส าคญัของเดือนก.ย. 2559 ท่ีตลาดการเงินทั่วโลกรอจบัตาอย่างใกล้ชิด ก็คือ ผล

การประชุมนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) และธนาคารกลางญ่ีปุ่ น (BOJ)1 โดยประเด็นหลกัท่ี
นกัวิเคราะห์/นกัลงทุน ต่างคาดหวงัว่าจะเห็นจากการประชุมในรอบนี ้คือ การส่งสญัญาณของเฟดท่ีอาจบ่งชีถ้ึง
จงัหวะการขึน้ดอกเบีย้นโยบายในการประชุม FOMC รอบท่ีเหลือของปีนีแ้ละในช่วงปีข้างหน้า และบทสรุปท่ีได้
จากการทบทวนกรอบการด าเนินนโยบายการเงินแบบผ่อนคลายของ BOJ ซึ่งผลการประชุมฯ ที่ออกมาล่าสุด 
กส็ะท้อนว่า ทัง้เฟดและ BOJ ต่างกย็ังคงให้น า้หนักกับการด าเนินนโยบายการเงินที่ ช่วยประคองการฟ้ืน

                                                                                 
1 ทัง้เฟด และ BOJ เพ่ิงประชมุนโยบายการเงินแล้วเสร็จไปเม่ือวนัที่ 20-21 ก.ย. 2559 

ECONOMIC BRIEF 
ปีที่ 22 ฉบบัท่ี 3638 

วนัท่ี 22 กนัยายน 2559 

 

ผลการประชุมเฟด และ BOJ ... ตอกย ้าแนวโนม้ของ

ดอกเบ้ียต า่ตอ่เน่ืองในปีหนา้ 

 สัญญาณล่าสุดจากผลการประชุมนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) และธนาคาร
กลางญ่ีปุ่น (BOJ) ท าให้ตลาดได้ข้อสรุปว่า ภาวะดอกเบีย้ต ่าทั่วโลกจะยังคงอยู่ ต่อไปอีกช่วงเวลา
หน่ึง โดยแม้เฟดจะจ าเป็นต้องเดินหน้าปรับขึน้ดอกเบีย้เพ่ือรักษาสมดลุของเศรษฐกิจสหรัฐฯ แต่ก็จะใช้
ความระมดัระวงั และประเมินสญัญาณเศรษฐกิจเป็นระยะ ขณะท่ี BOJ ก็จะเดินหน้าผ่อนคลายมาตรการ
ทางการเงินภายใต้กรอบการด าเนินนโยบายการเงิน QQE with Yield Curve Control ท่ีเพ่ิงจะประกาศใหม ่
ซึง่ตลาดก็คงจะให้เวลา และรอประเมินผลสมัฤทธ์ิของนโยบายนีต้่อเศรษฐกิจและเงินเฟ้อของญ่ีปุ่ นในช่วง
ประมาณ 6 เดือนหลงัจากนี ้

 ส าหรับผลต่อไทยนัน้ แนวโน้มการขึน้ดอกเบีย้ของเฟดท่ียังต้องใช้เวลามากกว่า 3 ปีกว่าจะกลบัเข้าสู่
ระดบัท่ีเหมาะสมกบัเศรษฐกิจในระยะยาว (ขณะท่ี ธนาคารกลางอื่นๆ ยังคงผ่อนคลายนโยบายการเงิน
อย่างต่อเน่ือง) ท าให้ศูนย์วิจัยกสิกรไทย มองว่า ธปท. อาจสามารถยืนอัตราดอกเบีย้นโยบายไว้ที่ 
1.50% ไปตลอดช่วงที่เหลือของปีนี ้และอาจจะต่อเน่ืองในปีข้างหน้า เพื่อช่วยหนุนการฟ้ืนตัวของ
เศรษฐกิจไทย ขณะท่ีประเด็นท่ียังต้องจบัตาใกล้ชิดคือ สถานการณ์การเคลื่อนย้ายเงินทุนของนกัลงทุน
ตา่งชาติ หลงัจากท่ีเฟดกลบัมาปรับขึน้อตัราดอกเบีย้ในการประชมุรอบปลายปีนี ้และเปิดเผย dot plot ชุด
ใหม่ ซึ่งย่อมจะมีผลต่อการประเมินจังหวะการขึน้ดอกเบีย้ของสหรัฐฯ และแนวโน้มการลงทุนในตลาด
การเงินทัว่โลกในปีถดัไป  
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เฟด ่ง    า ชะลอ  งหวะการ

ปร บข ้ นดอกเบ้ียอย่างต่อเน่ือง 

                                

                

ตัวของเศรษฐกจิให้เป็นไปอย่างต่อเน่ือง (Dovish Tone) โดยเฟดไม่รีบคมุเข้มดอกเบีย้ ขณะท่ี BOJ ยงัคงย า้
ถงึความพร้อมท่ีจะเพ่ิมการผ่อนคลายทางการเงิน เพ่ือดงึให้เงินเฟ้อของญ่ีปุ่ นกลบัไปยืนเหนือระดบั 2% ให้ได้  
 

 ท่าทีล่าสุดของเฟด และ BOJ ยัง “ค่อนข้างสอดคล้อง” กับการคาดการณ์ของตลาด ทัง้นี ้หาก
เปรียบเทียบมติการประชุมนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) และธนาคารกลางญ่ีปุ่ น (BOJ) 
เม่ือวนัท่ี 20-21 ก.ย. 2559 กบัภาพท่ีตลาดคาดหวงัไว้ก่อนการประชมุ จะพบวา่  

 มติคงดอกเบีย้ด้วยเสียงที่ไม่เป็นเอกฉันท์ของเฟดในรอบนี ้ค่อนข้างสอดคล้องกับที่ตลาด
ประเมินไว้ โดยเฟดยงัคงพูดถึงเร่ืองความจ าเป็นของการปรับขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบาย เพ่ือปรับจุดยืน
ของนโยบายการเงินสหรัฐฯ ไมใ่ห้ผ่อนปรนมากเกินไป จนก่อให้เกิดความไม่สมดลุและเปิดความเสี่ยงต่อ
เสถียรภาพเศรษฐกิจสหรัฐฯ ในระยะข้างหน้า ขณะท่ี ยงัคงตอกย า้สญัญาณท่ีสะท้อนความเป็นไปได้ของ
การปรับขึน้ดอกเบีย้ Fed Funds 1 ครัง้ภายในปีนี ้อย่างไรกด็ี ส่วนที่มีความน่าสนใจจากการประชุม
ของเฟดในรอบนี ้ก็คือ Dot Plot ใหม่ของเฟด ที่สะท้อนมุมมองการขึน้อัตราดอกเบีย้ของ
สหรัฐฯ ในช่วง 1-2 ปีข้างหน้าที่  “ช้า
ลง” และอัตราดอกเบีย้ระยะยาวที่เฟด
ประเมิน กล็ดต ่าลงมากกว่าครัง้ก่อนๆ 
โดยเฟดอาจมีการขึน้ดอกเบีย้ในปีหน้า 2 
ครัง้ (จากท่ีเคยมองว่าอาจขึน้ได้ 3 ครัง้ใน 
Dot Plot เดือนมิ.ย.) ซึ่งจะท าให้กรอบ
อตัราดอกเบีย้ Fed Funds ขยบัขึน้ไปท่ี 
1.00-1.25% จากระดับสิ น้ ปี  2559  ท่ี
น่าจะอยู่ท่ีกรอบประมาณ 0.50-0.75% หากเฟดขึน้ดอกเบีย้ 1 ครัง้ตามท่ีตลาดคาด  

 BOJ ผ่อนคลายเพิ่มเตมิตามคาด แต่มีการปรับเปล่ียนกรอบการด าเนินนโยบายการเงินมาเป็น 
QQE with Yield Curve Control ที่เป็นส่วนที่นอกเหนือความคาดหมายของตลาดบางส่วน ซึ่ง
ตลาดก็ตอบรับในเชิงบวกเพียงแค่ช่วงเวลาหน่ึง เพราะสิ่งที่นักวิเคราะห์/ตลาดการเงินจะรอ
ประเมินในระยะข้างหน้า ก็คือ ประสิทธิผลในเชิงบวกต่อการประคองทศิทางเศรษฐกิจและเงิน
เฟ้อจากกรอบนโยบายการเงนิใหม่ ที่ควรจะต้องเหน็ภาพที่ชัดเจนขึน้ในช่วง 6 เดือนนับจากนี ้ 

ทัง้นี ้หากประเมินรายละเอียดของกรอบการด าเนินนโยบายการเงิน QQE with Yield Curve 
Control ท่ีเพ่ิงประกาศออกมาใหม่ จะพบว่า BOJ หันมาเน้นการควบคุมระดับอัตราดอกเบีย้ระยะ

สัน้และระยะยาวโดยตรง (จากเดิมท่ีเน้นเป้าหมายปริมาณเงิน) โดยในส่วนของอัตราดอกเบีย้ระยะ
สัน้จะเคล่ือนไหวสอดคล้องไปกับอัตราดอกเบีย้นโยบายซึ่ งอยู่ ที่  -0.1% เพื่อช่วยหนุน
บรรยากาศการใช้จ่ายของภาคธุรกิจและครัวเรือนญ่ีปุ่น  ขณะที่  อัตราดอกเบีย้ระยะยาวจะ
ปรับตัวสอดคล้องไปกับอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลญ่ีปุ่นระยะ 10 ปี ซึ่ง BOJ จะดูแลให้
เคล่ือนไหวอยู่ ใกล้ๆ ระดับปัจจุบันที่ประมาณ 0% ซึ่งการควบคุมเส้นอตัราผลตอบแทนพันธบัตร 
(Yield Curve Control) ให้มีลกัษณะดงักลา่ว น่าจะถกูออกแบบมา เพ่ือลดแรงกดดนัตอ่ความสามารถใน
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การท าก าไรของภาคธนาคาร (พร้อมๆ กับจูงใจให้มีการปล่อยกู้ ) และผลการด าเนินงานของนักลงทุน
สถาบนั เช่น บริษัทประกนั และกองทุนบ าเหน็จบ านาญ ภายใต้ภาวะอตัราดอกเบีย้นโยบายท่ีน่าจะติด
ลบตอ่เน่ืองไปอีกช่วงระยะเวลาหนึง่   

 

ผลการประชุม 
นโยบายการเงนิของ BOJ 

รอบประชุมเดือนก.ย. 2559 รอบก่อนหน้า 

กรอบนโยบายการเงนิ QQE with Yield Curve Control ยกเลิก การ
ตัง้เป้าหมายการเติบโตของฐานเงิน  

QQE with a Negative Interest Rate 

เป้าหมาย หนุนให้ Core CPI ขึน้ไปยืนเหนือระดับ 
2.0% อย่างต่อเน่ืองเป็นระยะเวลาหน่ึง 

หนนุให้เงินเฟ้อกลบัไปอยูใ่กล้ๆ ระดบั
เป้าหมายที่ 2.0%   

เคร่ืองมือนโยบายการเงนิที่ส าคัญ 
    อตัราดอกเบีย้นโยบาย -0.1% ส าหรับทุนส ารองส่วนเกินบางส่วนที่

สถาบนัการเงินฝากไว้กบั BOJ 
-0.1% ส าหรับทนุส ารองสว่นเกินบางสว่น
ที่สถาบนัการเงินฝากไว้กบั BOJ 

    วงเงินซือ้พนัธรัฐบาลญ่ีปุ่ น 80 ล้านล้านเยน (อาจมาก/น้อยกว่านี)้ 80 ล้านล้านเยน 
    วงเงินซือ้ ETFs 6 ล้านล้านเยน 6 ล้านล้านเยน 
    วงเงินซือ้ J-REITs 90 ล้านล้านเยน 90 ล้านล้านเยน 
    ยอดคงค้างวงเงินซือ้ CP และ
หุ้นกู้ เอกชน 

คงไว้ที่ 2.2 และ 3.2 ล้านล้านเยน ตามล าดบั คงไว้ที่  2.2 และ 3.2 ล้านล้านเยน 
ตามล าดบั 

ที่มา: ธนาคารกลางญ่ีปุ่ น และศนูย์วิจยักสกิรไทย 

  

 มองไปข้างหน้า “ความท้าทายของ BOJ” จะอยู่ที่โจทย์เศรษฐกิจญ่ีปุ่นนัน้ ไม่สามารถแก้ไขได้ด้วย
มาตรการผ่อนคลายทางการเงินตามล าพัง ขณะท่ี “ความท้าทายของเฟด” จะอยู่ที่การเลือกจังหวะ
คุมเข้มนโยบายการเงนิที่เหมาะสม และไม่ส่งผลกระทบต่อแนวโน้มการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจสหรัฐฯ (และ
เศรษฐกิจโลก)  

คงต้องยอมรับวา่ ปัญหาความเปราะบางเชิงโครงสร้างของเศรษฐกิจญ่ีปุ่ น คงเป็นโจทย์ท่ีไม่สามารถ
แก้ไขได้ภายในระยะเวลาอนัสัน้ ขณะท่ี ความยากของเร่ืองนีจ้ะอยู่ท่ีแรงกระตุ้นจากนโยบายการเงิน-การคลงั
ตามล าพงันัน้ ยงัไม่เพียงพอท่ีจะท าให้เศรษฐกิจญ่ีปุ่ นกลบัไปมามีอตัราขยายตวัอย่างต่อเน่ือง จะต้องมีการ
เร่งกระบวนการปฏิรูปเชิงโครงสร้างในภาคสว่นตา่งๆ ควบคูก่นัไปด้วย ซึง่ก็ต้องใช้เวลาเช่นเดียวกนั ซึง่เป็นนยั
ว่า BOJ อาจจะเผชิญกับแรงกดดันให้ต้องเพิ่มมาตรการผ่อนคลายทางการเงินอีกเป็นระยะๆ 

โดยเฉพาะจากเคร่ืองมือดอกเบีย้ หากตวัเลขเศรษฐกิจและเงินเฟ้อของญ่ีปุ่ น ยงัคงไม่สามารถปรับตวัดีขึน้
ในช่วง 6 เดือนข้างหน้า หรือข้อมลูงบดลุ (Balance Sheet) ของ BOJ ท่ีอาจเพ่ิมขึน้ได้อย่างช้าๆ จากข้อจ ากดั
ของปริมาณพนัธบตัรท่ีเหลืออยู่ในตลาดไมม่าก หลงัจากท่ี BOJ ได้มีการซือ้อย่างตอ่เน่ืองจนท าให้ยอดคงค้าง
การถือครองพนัธบตัรของ BOJ มีสงูกวา่ 1 ใน 3 ของยอดคงค้างทัง้หมด  

ส่วนของแนวโน้มอัตราดอกเบีย้ของเฟดนัน้ ศูนย์วิจัยกสิกรไทย คาดว่า เฟดอาจมีการปรับ
ขึน้อัตราดอกเบีย้นโยบายในการประชุมรอบสุดท้ายของปี 2559 ซึง่จะท าให้อตัราดอกเบีย้ Fed Funds 
ขยบัขึน้ไปอยู่ท่ีกรอบ 0.50-0.75% ภายในสิน้ปีนี ้จากระดบัท่ี 0.25-0.50% ในปัจจบุนั และส าหรับปีหน้า มอง
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วา่ เฟดก็ยงัคงมีภารกิจที่จะต้องปรับจดุยืนนโยบายการเงินให้เข้าสู่ระดบัท่ีเป็นปกติ (ไม่ผ่อนคลายจนเกินไป) 
อย่างตอ่เน่ือง แตก่ารเลือกจงัหวะการขึน้ดอกเบีย้จะเป็นไปตามแผนภาพ dot plot ใหมข่องเฟด หรือไม่นัน้ คง
ขึน้อยู่กับพัฒนาการของเศรษฐกิจสหรัฐฯ (ภายใต้การบริหารของทีมเศรษฐกิจชุดใหม่หลังการเลือกตัง้
ประธานาธิบดี) และแนวโน้มการฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลก ซึ่งคงต้องยอมรับว่า ยังคงมีกรอบการฟื้นตัวท่ี
คอ่นข้างจ ากดั และมีความเปราะบางแฝงอยู่ในหลายๆ สว่น  

 
ส าหรับผลต่อไทยนัน้ หลังจากผลการประชุมนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) และ

ธนาคารกลางญ่ีปุ่ น (BOJ) สะท้อนว่า ธนาคารกลางทัง้ 2 แห่ง ยงัคงให้น า้หนกักบัโจทย์การฟืน้ตวัของเศรษฐกิจ 
ซึง่ก็คงเป็นภาพท่ีไมแ่ตกตา่งไปจากธนาคารกลางของประเทศท่ีเป็นแกนส าคญัของโลกแห่งอื่นๆ ทัง้ ธนาคารกลาง
ยโุรป ธนาคารกลางองักฤษ ธนาคารกลางจีน ตลอดจนธนาคารกลางของประเทศในเอเชีย ซึง่รวมถึงธนาคารแห่ง
ประเทศไทย ทัง้นี ้ศูนย์วิจัยกสิกรไทย คาดว่า ท่ามกลางแนวโน้มการขึน้ดอกเบีย้ของเฟดที่ยังต้องใช้เวลา
มากกว่า 3 ปีกว่าจะกลับเข้าสู่ระดับที่ เหมาะสมกับเศรษฐกิจในระยะยาว ขณะที่  ธนาคารกลางอ่ืนๆ 
ยังคงมีพืน้ที่ในการผ่อนคลายนโยบายการเงินได้ต่อเน่ือง อาจเอือ้ให้จังหวะการด าเนินนโยบายการเงิน
ของไทย สามารถมีภาพที่แตกต่างไปจากเฟดได้อีกระยะหน่ึง  โดยคาดว่า ธปท. อาจสามารถยืนอัตรา
ดอกเบีย้นโยบายไว้ท่ี 1.50% ไปตลอดช่วงท่ีเหลือของปีนี  ้และต่อเน่ืองในปีข้างหน้า เพ่ือช่วยหนุนการฟืน้ตวัของ
เศรษฐกิจไทย  

ทัง้นี้ ประเด็นที่อาจต้องติดตามอย่างใกล้ชิด ก็คือ สถานการณ์การเคลื่อนย้ายเงินทุนของนกัลงทุน
ต่างชาติ หลงัจากที่เฟดกลบัมาปรับข้ึนอตัราดอกเบี้ยในการประชมุรอบปลายปีนี ้และเปิดเผย Dot Plot ชดุใหม่ 
ซ่ึงย่อมจะมีผลต่อการประเมินแนวโนม้ดอกเบีย้ของสหรัฐฯ และจงัหวะการลงทนุในตลาดการเงินทัว่โลกในปีถดัไป 

 
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

----------------------------------------- 
Disclaimer 
 รายงานวิจยัฉบบันีจ้ดัท าเพ่ือเผยแพร่ทัว่ไป โดยจดัท าขึน้จากแหลง่ข้อมลูตา่งๆ ท่ีน่าเช่ือถือ แตบ่ริษัทฯ มิอาจรับรองความถกูต้อง ความ
น่าเช่ือถือ หรือความสมบรูณ์เพ่ือใช้ในทางการค้าหรือประโยชน์อ่ืนใด บริษัทฯ อาจมีการเปล่ียนแปลงปรับปรุงข้อมลูได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบ
ลว่งหน้า ทัง้นีผู้้ ใช้ข้อมลูต้องใช้ความระมดัระวงัในการใช้ข้อมูลตา่งๆ ด้วยวิจารณญาณของตนเองและรับผิดชอบในความเสี่ยงเองทัง้สิน้ บริษัทฯ จะไมรั่บผิด
ตอ่ผู้ใช้หรือบคุคลใดในความเสียหายใดจากการใช้ข้อมลูดงักลา่ว ข้อมลูในรายงานฉบบันีจ้งึไม่ถือว่าเป็นการให้ความเหน็หรือค าแนะน าในการตดัสนิใจทาง
ธุรกิจ แตอ่ย่างใดทัง้สิน้ 


