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  คงต้องยอมรับวา่ การประชมุนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) ในเดือนมิถุนายน 2560 ท่ี
เพ่ิงผ่านมา เป็นหนึง่ในรอบการประชมุ FOMC ท่ีส าคญัของปีนี ้เพราะนอกเหนือไปจากสญัญาณเก่ียวกบัการปรับ
ขึน้ดอกเบีย้ Fed Funds ในระยะข้างหน้าท่ีสะท้อนผ่าน Dot Plot ชดุใหมแ่ล้ว เฟดยงัมีการให้รายละเอียดเก่ียวกบั
แนวทางการลดขนาดงบดลุ ซึง่นบัเป็นขัน้ตอนส าคญัอีกขัน้ตอนหนึ่งในการปรับท่าทีของนโยบายการเงินสหรัฐฯ 
กลบัสูภ่าวะปกติ (Policy Normalization)      

 

 เฟดส่งสัญญาณเร่ิมลดขนาดงบดุล (Balance Sheet Normalization) ภายในปีนี ้ 

  แม้ เฟดจะมีมติปรับขึน้ดอกเบี ย้นโยบาย 
0.25% มาท่ีกรอบ 1.00-1.25% พร้อมกบัส่งสญัญาณ
ผ่าน Dot Plot ชุดใหม่ว่า ยงัมีโอกาสขึน้ดอกเบีย้ Fed 
Funds ต่อเน่ืองอีก 1 ครัง้ในปีนี ้อย่างไรก็ดี ส่วนที่
ส าคัญและค่อนข้างจะเหนือความคาดหมายของ
ตลาดจากผลการประชุม FOMC เดือนมิถุนายนที่
เพิ่งผ่านมา กคื็อ เฟดได้มีการเปิดเผยรายละเอียด
ของแนวทางการบริหารจัดการขนาดงบดุลออกมา
พร้อมกันในการประชุมรอบนี ้

  โดยแผนที่เฟดเตรียมไว้เบือ้งต้น กคื็อ การก าหนดเพดานสูงสุดส าหรับตราสารหนี ้(ประกอบด้วย 
พนัธบตัรรัฐบาล ตราสารหนีข้องหน่วยงานของรัฐ และหลกัทรัพย์ท่ีมีสญัญาจ านองค า้ประกนั หรือ MBS) ที่เฟด
จะปล่อยให้ครบก าหนด โดยที่จะไม่มีการน ากลับมาลงทุนใหม่ หรือ ไม่ reinvest ต่อ โดยเพดานดงักล่าวจะ
ขยบัขึน้แบบขัน้บนัไดตลอดช่วงหลายเดือนข้างหน้า ซึง่เท่ากบัว่า ในขัน้ตอนของ Balance Sheet Normalization 
นัน้ เฟดจะทยอยลดการถือครองตราสารหนีล้งจากงบดลุในจ านวนท่ีเท่ากบัตราสารหนีท่ี้ครบก าหนดในเดือนนัน้ๆ 
(กรณีท่ีจ านวนตราสารหนีท่ี้ครบก าหนด ต ่ากว่าเพดานท่ีเฟดตัง้ไว้) หรือลดลงเท่ากับเพดานท่ีเฟดขีดเส้นเอาไว้ 
(กรณีท่ีจ านวนตราสารหนีท่ี้ครบก าหนด มากกวา่เพดานท่ีเฟดตัง้ไว้)   

  ทัง้นี ้เฟดจะลดการ reinvest พันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ท่ีครบก าหนด จ านวนไม่เกิน 6 พันล้าน
ดอลลาร์ฯ ตอ่เดือนในช่วงแรก และจะขยบัเพดานขึน้เป็นขัน้บนัไดประมาณ 6 พนัล้านดอลลาร์ฯ ในทุกๆ ไตรมาส
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ตลอดช่วงระยะเวลา 12 เดือนข้างหน้า จนกระทัง่แตะระดบั 3 หมื่นล้านดอลลาร์ฯ ต่อเดือน พร้อมกนันี ้เฟดก็จะ
ลดการ reinvest ตราสารหนีห้น่วยงานของรัฐ+MBS ลงในจ านวนไม่เกิน 4 พันล้านดอลลาร์ฯ ต่อเดือน
ในระยะแรก และเพดานในสว่นนีจ้ะขยบัขึน้ประมาณ 4 พนัล้านดอลลาร์ฯ ในทุกๆ ไตรมาส จนกระทัง่ถึงระดบั 2 
หมื่นล้านดอลลาร์ฯ ตอ่เดือนเช่นเดียวกนั และเม่ือเพดานการลดการถือครองพนัธบตัรรัฐบาล และตราสารหนีข้อง
หน่วยงานภาครัฐ+MBS ถึงระดบัเพดานท่ี 3 หมื่นล้านดอลลาร์ฯ และ 2 หมื่นล้านดอลลาร์ฯ ตามล าดบั ตาม
เป้าหมายแล้ว เฟดก็จะคงเพดานไว้ท่ีระดบัดงักลา่วตอ่ไปอีกระยะหนึง่ 

 การลดงบดุลของเฟดในระยะแรก อาจจะยังไม่กระทบต่อแนวโน้มการปรับขึน้ดอกเบีย้
ของเฟดในช่วงที่เหลือของปีนี ้และในปี 2561 

  เมื่อประเมินสญัญาณคุมเข้มจากผลการประชุมเฟดล่าสุดนัน้ ศูนย์วิจัยกสิกรไทย ยังคงมุมมองว่า 
เฟดมีโอกาสปรับขึน้อัตราดอกเบีย้อีกครัง้ไปที่กรอบ 1.25-1.50% ในช่วงคร่ึงหลังของปี โดยอาจจะเป็น
การประชุม FOMC รอบวนัท่ี 19-20 กนัยายน 2560 และเป็นไปได้ว่า เฟดอาจปรับขึน้ดอกเบีย้ Fed Funds 
ต่อเน่ืองตามแผนที่วางไว้ในปี 2561 โดยกระบวนการปรับลดขนาดงบดุล น่าจะยังไม่มีผลกระทบมากนัก
ต่อแนวโน้มการขึน้ดอกเบีย้ของเฟดในปีหน้า หากโมเมนตมัเศรษฐกิจสหรัฐฯ ยงัประคองทิศทางการฟืน้ตวัไว้
ได้ตอ่เน่ือง นอกจากนี ้หากเทียบขนาดพนัธบตัรรัฐบาลท่ีครบก าหนดไถ่ถอนในแต่ละเดือนของปี 2561 ซึง่มีวงเงิน
รวมอยู่ท่ี 4.15 แสนล้านดอลลาร์ฯ กบัเพดานขัน้บนัไดท่ีเฟดขีดไว้ จะพบว่า เฟดจะยงัคงต้องน าเงินท่ีครบก าหนด
ไถ่ถอนบางสว่นกลบัเข้ามาซือ้พนัธบตัรรัฐบาลใหม่ (ยงัมีการ reinvest) ซึง่เท่ากบัว่า เฟดต้องการส่งสญัญาณกบั
ตลาดวา่ จะไมม่ีการเร่งลดงบดลุในช่วงจงัหวะท่ีเฟดยงัคงปรับขึน้ดอกเบีย้ เพ่ือสกดัทิศทางเงินเฟ้อท่ีเฟดคาดว่าจะ
ยงัปรับตวัขึน้ตอ่เน่ืองในปีหน้าไปท่ีประมาณ 2.0% ซึง่เป็นระดบัเป้าหมายของเฟด  

 งบดุลของเฟดน่าจะ “ทยอยลดลง” อย่างค่อยเป็นค่อยไปในช่วงเวลา “หลายปี” ข้างหน้า 

  จากการวิเคราะห์องค์ประกอบของงบดุลเฟด ศูนย์วิจัยกสิกรไทย ประเมินว่า หากเฟดเร่ิมต้น
กระบวนการลดงบดุลในช่วงไตรมาสสุดท้ายของปีนี  ้(ด้วยการลดการ reinvest ในตราสารท่ีครบก าหนดไถ่
ถอนตามเพดานท่ีเฟดขีดไว้) เฟดอาจต้องใช้ระยะเวลาประมาณ 4 ปีส าหรับกระบวนการ Balance Sheet 
Normalization ในการปรับลดงบดุลจากระดับ 4.5 ล้านล้านดอลลาร์ฯ ในปัจจุบัน ให้กลับลงมาอยู่ที่
ระดับประมาณ 2.5 ล้านล้านดอลลาร์ฯ ซึ่งเป็นระดบัท่ีเจ้าหน้าท่ีเฟดประเมินไว้ โดยคาดว่า พนัธบัตรรัฐบาล
สหรัฐฯ ท่ีเฟดถือครอง อาจลดลงไปอยู่ท่ีประมาณ 1.5 ล้านล้านดอลลาร์ฯ (จากปัจจบุนัท่ี 2.4 ล้านล้านดอลลาร์ฯ) 
ขณะท่ี ตราสารหนีข้องหน่วยงานรัฐ+MBS อาจลดลงไปท่ี 1.0 ล้านล้านดอลลาร์ฯ (จากปัจจุบนัท่ี 1.8 ล้านล้าน
ดอลลาร์ฯ) โดยทิศทางดงักล่าวสะท้อนว่า เฟดต้องการให้กระบวนการปรับจุดยืนของนโยบายการเงินเป็นปกติ 
(Policy Normalization) เดินหน้าอย่างค่อยเป็นค่อยไป ทัง้ในส่วนของการลดขนาดงบดลุ และการปรับขึน้อตัรา
ดอกเบีย้ เพ่ือไม่ให้เกิดผลกระทบต่อตลาดการเงินโลก รวมถึงการเคลื่อนไหวของค่าเงินดอลลาร์ฯ และอัตรา
ผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯ มากนกั  
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  โดยสรุป ศูนย์วิจัยกสิกรไทย ประเมินว่า ในช่วงไม่ก่ีเดือนนบัจากนี ้ธนาคารกลางสหรัฐฯ หรือ เฟด 
อาจเร่ิมแผนการปรับลดงบดุลให้กลับลงมาอยู่ในระดับท่ีสะท้อนภาวะปกติมากขึน้ หรือ Balance Sheet 
Normalization ซึง่การลดงบดลุนบัเป็นอีกหนึง่ในกระบวนการส าคญัของการปรับท่าทีนโยบายการเงินในภาพรวม 
นอกเหนือไปจากการปรับขึน้อตัราดอกเบีย้ Fed Funds ท่ีเฟดได้เร่ิมด าเนินการมาแล้วตัง้แต่ปลายปี 2558 ทัง้นี ้
ศูนย์วิจัยกสิกรไทย คาดว่า แนวทางการปรับลดงบดุลของเฟดที่ทยอยขยับขึน้แบบขัน้บันไดอย่างค่อย
เป็นค่อยไปนัน้ น่าจะยังไม่มีผลกระทบต่อแนวโน้มการขึน้ดอกเบีย้ของเฟดในช่วงที่เหลือของปีนี ้และ
ในปี 2561 โดยอาจจะยังคงเหน็เฟดทยอยปรับขึน้ดอกเบีย้นโยบายตามแนวทางที่วางไว้  เพื่อสกัดแรง
กดดันจากเงนิเฟ้อที่ยังคงเป็นขาขึน้ต่อเน่ืองในปีหน้า  

  ส าหรับผลต่อตลาดการเงินไทยในช่วงที่ เหลือของปี 2560 นัน้ แม้มีความเป็นไปได้ท่ีช่องว่าง
ระหว่างอตัราดอกเบีย้นโยบายของไทยและสหรัฐฯ จะปิดลงตัง้แต่ในช่วงปลายไตรมาส 3/2560 แต่ศูนย์วิจัย
กสิกรไทย คาดว่า กนง. อาจจะยังยืนอัตราดอกเบีย้นโยบายของไทยไว้ที่ระดับ 1.50% ตลอดช่วงเวลา
ส่วนใหญ่ของปีนี ้เพ่ือสนับสนุนการฟื้นตัวของกิจกรรมทางเศรษฐกิจ ขณะท่ี แนวโน้มของค่าเงินบาทนัน้ แม้
สญัญาณท่ีคมุเข้มต่อเน่ืองของเฟด (ทัง้การปรับขึน้ดอกเบีย้ และการลดงบดลุ) จะท าให้ยงัมีโอกาสท่ีจะเห็นเงิน
บาทกลบัมาทยอยออ่นคา่ในช่วงท่ีเหลือของปี แตค่งต้องยอมรับวา่ ประเด็นทางการเมืองภายในของสหรัฐฯ ก็เป็น
อีกปัจจยัส าคญัท่ีอาจจะมีผลตอ่ทิศทางคา่เงินดอลลาร์ฯ ดงันัน้ แม้วา่เฟดจะมีท่าทีของนโยบายการเงินเป็นเชิงคมุ
เข้มตอ่เน่ือง แตก่ารฟืน้ตวัของเงินดอลลาร์ฯ ก็อาจจะเป็นกรอบท่ียงัจ ากดั และมีจงัหวะท่ีไมแ่น่นอนในช่วงคร่ึงหลงั
ของปีเช่นกนั   

  

 

------------------------------------------ 
Disclaimer 
 รายงานวิจยัฉบบันีจ้ดัท าเพ่ือเผยแพร่ทัว่ไป โดยจดัท าขึน้จากแหลง่ข้อมลูต่างๆ ท่ีน่าเช่ือถือ แต่บริษัทฯ มิอาจรับรองความถกูต้อง ความน่าเช่ือถือ หรือความ
สมบรูณ์เพื่อใช้ในทางการค้าหรือประโยชน์อ่ืนใด บริษัทฯ อาจมีการเปลี่ยนแปลงปรับปรุงข้อมลูได้ตลอดเวลาโดยไมต้่องแจ้งให้ทราบลว่งหน้า ทัง้นีผู้้ ใช้ข้อมลูต้องใช้ความ
ระมดัระวงัในการใช้ข้อมลูต่างๆ ด้วยวิจารณญาณของตนเองและรับผิดชอบในความเสี่ยงเองทัง้สิน้ บริษัทฯ จะไมรั่บผิดตอ่ผู้ ใช้หรือบคุคลใดในความเสียหายใดจากการใช้
ข้อมลูดงักลา่ว ข้อมลูในรายงานฉบบันีจ้ึงไมถื่อวา่เป็นการให้ความเห็นหรือค าแนะน าในการตดัสินใจทางธุรกิจ แต่อยา่งใดทัง้สิน้ 


