
 

 

   
 

 

 
 

 
   

 
ในการประชุมรอบหกของปี 2560 ในวันที่ 19-20 ก.ย. 2560 เป็นอีกการประชุมของเฟดในปีนีท้ี่

ตลาดจับตามอง เน่ืองจาก เฟดมีโอกาสที่จะเร่ิมกระบวนการปรับลดขนาดงบดุล อย่างไรก็ดี ในส่วน
ของอัตราดอกเบีย้นโยบาย เฟดน่าจะมีมตคิงอัตราดอกเบีย้นโยบายที่ระดับ 1.00-1.25% เพื่อรอประเมิน
พัฒนาการของเงนิเฟ้อในช่วงต่อไปอีกระยะ ทัง้นี ้ศูนย์วิจัยกสิกรไทย ได้รวบรวมประเดน็ที่น่าติดตามใน
การประชุมเฟดครัง้นี ้ดังนี ้

 เฟดน่าจะยังคงอัตราดอกเบีย้นโยบายที่ระดับ 1.00-1.25% ในการประชุมวันที่ 19-20 ก.ย. 2560 นี ้
ท่ามกลางแรงกดดันเงินเฟ้อของสหรัฐฯ ท่ียังคงอ่อนแรงกว่าท่ีคาด ขณะท่ี ข้อมูลเศรษฐกิจสหรัฐฯ ทัง้การ
ขยายตวัของเศรษฐกิจท่ีเร่งขึน้ ตลอดจน พฒันาการของตลาดแรงงานท่ีแข็งแรงอยู่ ยงัคงเปิดโอกาสให้เฟด
สามารถปรับขึน้อตัราดอกเบีย้อีกครัง้ในช่วงปลายปีนีไ้ด้ อย่างไรก็ดี ปัจจยัท่ีมีผลต่อทิศทางการปรับตวัของ
ตลาด คงกลับมาให้ความสนใจประเด็นการปรับขึน้อัตราดอกเบีย้นโยบายว่าเฟดจะยังคงส่งสัญญาณ
สนับสนุนการปรับขึน้อัตราดอกเบีย้นโยบายอีกครัง้ในปีนีห้รือไม่  โดยเฟดจะมีการเปิดเผยประมาณการ
เศรษฐกิจลา่สดุ โดยเฉพาะคาดการณ์การขยายตวัของเศรษฐกิจและเงินเฟ้อ ตลอดจน มมุมองอตัราดอกเบีย้
ในระยะข้างหน้า อนัคงจะเป็นประเดน็ท่ีสง่ผลตอ่ความเคลื่อนไหวของตลาดในระยะตอ่ไป 

 ขณะที่จุดสนใจในการประชุมครัง้นี ้คงขึน้อยู่ กับการประกาศเร่ิมกระบวนการปรับลดขนาดงบดุล
ของเฟด 

 การปรับลดขนาดงบดุลของเฟดในช่วงปีแรกยังมีขนาดจ ากัด เน่ืองจากเฟดได้มีการ
ก าหนดเพดานสูงสุดส าหรับตราสารหนี ้ (ประกอบด้วย พันธบัตรรัฐบาล ตราสารหนีข้อง
หน่วยงานของรัฐ และหลกัทรัพย์ท่ีมีสญัญาจ านองค า้ประกนั หรือ MBS) ท่ีเฟดจะปล่อยให้ครบ
ก าหนดซึ่งจะไม่มีการน ากลับมาลงทุนใหม่ โดยมีวงเงินไม่เกิน 6 พันล้านดอลลาร์ฯ และ 4 
พนัล้านดอลลาร์ฯ ตอ่เดือน ตามล าดบัในช่วงแรก ก่อนท่ีจะปรับเพ่ิมขึน้อีก  6 พนัล้านดอลลาร์ฯ 
และ 4 พันล้านดอลลาร์ฯ ต่อเดือนในทุกๆ ไตรมาส โดยมีกรอบสูงสุดท่ีระดับ 30 พันล้าน
ดอลลาร์ฯ ส าหรับตราสารหนี ้และ 20 พนัล้านดอลลาร์ฯ ส าหรับ MBS ซึง่กรอบวงเงินสูงสุด
ดงักลา่วจะเกิดขึน้ในปี 2019 เน่ืองจากแผนการทยอยลดการเข้าซือ้ตราสารหนีส้ง่ผลให้ขนาดงบ
ดลุท่ีปรับลดลงในปี 2017 และ 2018 ยงัคงมีไม่มากนกั ทัง้นี ้ศูนย์วิจัยกสิกรไทยมองว่า ผล
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2 ECONOMIC BRIEF 

ของการปรับลดขนาดงบดุลไม่น่าจะมีนัยต่อความผันผวนในตลาดการเงินอย่างมี
นัยส าคัญ เน่ืองจากปริมาณการลดมีสัดส่วนที่ เล็กเทียบกับมูลค่าการออกพันธบัตร
รัฐบาลสหรัฐฯ และ MBS ในปี 2016 ที่มีอยู่ที่ระดับ 2.2 ล้านล้านดอลลาร์ฯ และ 2 ล้าน
ล้านดอลลาร์ฯ ตามล าดับ โดยคาดว่า ขนาดของงบดุลท่ีจะปรับลดลงไปอยู่ท่ีประมาณ 3 
หมื่นล้านล้านดอลลาร์ฯ ในปี 2017 และ 3.8 แสนล้านดอลลาร์ฯ ในปี 2018 ก่อนท่ีปรับเร่งขึน้ใน
ปี 2019 ไปอยู่ท่ีประมาณ 4.3 แสนล้านดอลลาร์ฯ อนัเป็นระดบัการปรับลดท่ีสูงสุด ภายใต้
เง่ือนไขท่ีเฟดไม่ได้มีการขายตราสารออกไป (Outright Sell) ท าให้การลดลงของตราสารหนีท่ี้
ทยอยครบก าหนดจะอยู่ในต ่ากวา่กรอบสงูสดุท่ีเฟดก าหนดไว้ในแตล่ะช่วงเวลา 

 
 

 ประเดน็เกี่ยวกับขนาดของงบดุลที่เหมาะสมของเฟดเป็นอีกประเด็นที่ต้องติดตาม  โดย
ในเบือ้งต้น เฟดมองว่าระยะเวลาท่ีงบดุลของสหรัฐฯ จะกลับเข้าสู่ระดับปกติ น่าจะเกิดขึน้
หลังจากปี 2020 เป็นอย่างเร็ว โดยเจ้าหน้าท่ีเฟดเคยประเมินไว้ว่าขนาดของงบดุลสหรัฐฯ 
ในช่วงปี 2023 อาจจะอยู่ในช่วง 2.4-3.5 ล้านล้านดอลลาร์ฯ ขึน้อยู่กบัพฒันาการของเศรษฐกิจ
สหรัฐฯ ในระยะตอ่ไป ทัง้นี ้คงต้องยอมรับวา่ด้วยบริบทของตลาดการเงินสหรัฐฯ ท่ีเปลี่ยนแปลง
ไปมากจากช่วงก่อนวิกฤต ิสง่ผลให้ขนาดงบดลุที่เหมาะสมของสหรัฐฯ อาจมีขนาดท่ีใหญ่กวา่ใน
อดีต โดยเฟดเคยประเมินวา่ด้วยขนาดของเงินหมนุเวียนในระบบเศรษฐกิจสหรัฐฯ ท่ีปรับเพ่ิมขึน้
ตามการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจเมื่อเทียบกบัช่วงก่อนวิกฤติ นอกจากนี ้การท่ีเฟดยงัคงใช้ปริมาณ
เงินส ารองของธนาคารเป็นเคร่ืองมือเพ่ิมเติมในการด าเนินนโยบายการเงินในช่วงหลงัวิกฤติ
เศรษฐกิจ อนัหมายถงึความจ าเป็นท่ีจะต้องคงขนาดงบดลุเพ่ือรองรับกิจกรรมสว่นนีด้้วย 

 

 ผลจากการปรับลดขนาดงบดุลของเฟดในระยะเร่ิมต้นต่อตลาดการเงินโลกคงมีไม่มาก เน่ืองจากผล
ของการปรับลดงบดุลไม่ได้กระทบต่ออัตราดอกเบีย้ทางตรง แต่เป็นการกระทบอัตราดอกเบีย้
ทางอ้อม เสมือนการเพ่ิมปริมาณอุปทานตราสารหนีใ้นตลาด ทัง้ปริมาณพันธบัตรรัฐบาล และ MBS ซึ่ง
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กดดนัให้อตัราผลตอบแทนปรับขึน้ได้บางส่วน ในขณะที่ผลข้างเคียงส่วนใหญ่จะกระทบตลาดภายใน

สหรัฐฯ มากกว่า อาทิ  การปล่อยสินเช่ือของสถาบนัการเงินสหรัฐฯ ท่ีอาจได้รับผลกระทบ หากปริมาณเงิน
ฝากในระบบไหลออกไป นอกจากนี ้การปรับลดการถือครอง MBS ของเฟด อาจส่งผลให้อตัราสินเช่ือท่ีอยู่
อาศยัโดยรวมปรับตวัสงูขึน้ อนัคงจะเป็นปัจจัยท่ีชะลอระดบัการฟืน้ตวัของภาคอสงัหาริมทรัพย์ลงบางส่วน 
อย่างไรก็ดี เฟดคงหาเคร่ืองมือในการจัดการกับผลกระทบเชิงลบดังกล่าว เพ่ือลดทอนผลกระทบต่อภาค
เศรษฐกิจจริงให้มีน้อยท่ีสดุ ทัง้นี ้ส าหรับผลต่อตลาดการเงินโลก การปรับลดขนาดงบดุลอาจจะเป็นการส่ง
สญัญาณไปยงัตลาดโลกว่าเศรษฐกิจสหรัฐฯ แข็งแกร่งเพียงพอท่ีจะปรับเปลี่ยนนโยบายการเงินให้เป็นปกติ 
อนัคงน่าจะสนบัสนุนให้เงินดอลลาร์ฯ ทยอยปรับแข็งค่าขึน้ในระยะต่อไป แต่ไม่น่าจะส่งผลให้เกิดภาวะการ
ไหลกลบัของเงินทนุเข้าตลาดสหรัฐฯ อย่างฉลบัพลนั  

 

 โดยสรุป ศูนย์วิจัยกสิกรไทยมองว่า เฟดจะมีมตเิร่ิมด าเนินการปรับลดขนาดงบดลุจ านวน 10 พนัล้าน 
แบ่งเป็นพนัธบตัรรัฐบาลจ านวน 6 พนัล้านดอลลาร์ฯ และ MBS จ านวน 4 พนัล้านดอลลาร์ฯ ตามล าดบั รวมทัง้
เ ปิด เผยรายละ เอียดของแนวทางปรับลดท่ีชัด เจนในการประชุมวัน ท่ี  19 -20 ก .ย .  2560  ขณะ ท่ี
คณะกรรมการนโยบายการเงิน คงมีมติคงอตัราดอกเบีย้นโยบายตามเดิมท่ีระดบั 1.00-1.25% เพ่ือรอประเมิน
ทิศทางของเงินเฟ้อในช่วงข้างหน้า ทัง้นี  ้ผลกระทบของการปรับลดงบดุลต่อตลาดการเงิน โลกคงมีไม่มาก 
เน่ืองจากขนาดของการปรับลดงบดลุในช่วงต้นยงัค่อนข้างจ ากดั อย่างไรก็ตาม จุดสนใจของการประชุมในครัง้นี ้
คงอยู่ท่ีการส่งสญัญาณของเฟดถึงความเช่ือมัน่ต่อภาวะการขยายตวัของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ในระยะข้างหน้า ซึ่ง
รวมถึงการส่งสัญญาณถึงโอกาสในการปรับขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายอีก 1 ครัง้ในปีนี ้อาจจะส่งผลให้ค่าเงิน
สหรัฐฯ ทยอยกลบัมาแข็งคา่ในช่วงท่ีเหลือของปีได้ และอาจบ่งชีว้า่เงินดอลลาร์ฯ อาจจะก าลงัผ่านจดุต ่าสดุแล้ว 

ในทางกลบักนั หากการสง่สญัญาณของเฟดขาดความชดัเจน หรือเฟดปรับเปลี่ยนมมุมองต่อพฒันาการ
เงินเฟ้ออย่างมีนยัส าคญั อาจสร้างแรงกดดนัตอ่การออ่นคา่ของเงินดอลลาร์ฯ ให้เกิดขึน้ตอ่เน่ืองไปอีกระยะ โดยใน
กรณีท่ีเฟดไมส่ามารถขึน้อตัราดอกเบีย้ได้ในช่วงปลายปี อาจสง่ผลให้ตลาดการเงินมองว่า โอกาสท่ีเฟดจะปรับขึน้
อัตราดอกเบีย้ครัง้ต่อไปคงจะถูกลากยาวออกไปหลังจากไตรมาส 1/2561 เป็นอย่างน้อย เน่ืองจากในเดือน 
กุมภาพันธ์ 2561 จะเป็นช่วงท่ีวาระการด ารงต าแหน่งของนางเจเน็ต เยลเลน ประธานธนาคารสหรัฐฯ หมดลง 
กอปรกบั จ านวนท่ีนัง่ของคณะกรรมการบริหาร (Board of Governor) ท่ีว่างถึง 4 ท่ีนัง่ หลงัจากท่ีนายสแตนลีย์ 
ฟิชเชอร์ ได้ประกาศลาออก ท าให้อาจเกิดการเปลี่ยนแปลงอย่างมีนยัส าคญัต่อท่าทีในการด าเนินนโยบายการเงิน
ของคณะกรรมการนโยบายการเงินของสหรัฐฯ ชดุใหมข่องสหรัฐฯ อนัคงเป็นประเดน็ส าคญัอีกประเดน็ท่ีต้องจบัตา 

 

------------------------------------------ 
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 


