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วารสารการเงินธนาคาร                                                                      ฉบบัพฤศจิกายน 2560 
ฝา่ยวจิยัธรุกจิ 

 

โลกปรับสมดุล…หลัง Fed ใส่เกียร์ถอยหลังเตม็ก ำลัง 
 

นับตัง้แต่เกิดวิกฤต Hamburger ในช่วงปลายปี 2551 ธนาคารกลางสหรัฐฯ (Federal Reserve : Fed) 
ได้เข้ามามีบทบาทส าคัญในการกระตุ้ นเศรษฐกิจสหรัฐฯ อย่างต่อเน่ือง โดยเฉพาะการใช้มาตรการผ่อนคลายเชิง
ปริมาณ หรือท่ีหลายท่านคุ้นหูกนัในช่ือ QE (Quantitative Easing) ในการอดัฉีดเงินเข้าสู่ระบบเศรษฐกิจถึง 3 ครัง้ด้วย
การเข้าซือ้พนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯ และตราสารหนีท่ี้มีสินเช่ือเพ่ือท่ีอยู่อาศยัค า้ประกนั (Mortgage-Backed Securities 
: MBS) จนท าให้ขนาดงบดลุของ Fed เพ่ิมขึน้จากราว 1 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐมาอยู่ท่ี 4.5 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐ 
หรือมีขนาดใหญ่กว่าเศรษฐกิจไทยถึง 10 เท่า ขณะเดียวกนั Fed ก็ได้ปรับลดอตัราดอกเบีย้นโยบายลงอย่างต่อเน่ือง
จากระดบั 5% ในช่วงก่อนวิกฤตเศรษฐกิจ จนมาอยู่ในระดบัต ่าสดุท่ี 0-0.25%   

อย่างไรก็ตาม เศรษฐกิจสหรัฐฯ ท่ีฟื้นตัวขึน้เป็นล าดับ สะท้อนได้จากอตัราการว่างงานท่ีปรับลดลงจาก 10% 
ในช่วงวิกฤตเศรษฐกิจมาอยู่ท่ี 4.4% ในปัจจบุนั ท าให้ Fed ทยอยปรับนโยบายการเงินให้เข้มงวดมากขึน้ โดยเร่ิมจากการยุติ
มาตรการ QE ในช่วงปลายปี 2557 ตามมาด้วยการปรับขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายครัง้แรกในช่วงปลายปี 2558 และปรับขึน้
อีก 2 ครัง้จนมาอยู่ท่ีระดบั 1.0-1.25% ในปัจจุบนั อีกทัง้การประชุมครัง้ล่าสดุในวนัท่ี 20 ก.ย. 2560 ท่ีผ่านมา นอกจาก Fed 
จะสง่สญัญาณชดัเจนในการปรับขึน้อตัราดอกเบีย้อีก 1 ครัง้ในปีนี ้และอีก 3 ครัง้ในปีหน้าแล้ว Fed ยงัได้ประกาศ “เร่ิมปรับ
ลดขนาดงบดลุเป็นครั้งแรก” ตัง้แต่เดือน ต.ค. 2560 เป็นต้นไป โดยจะหยุดซือ้พันธบัตรรัฐบาลและ MBS เข้ามาทดแทน 
ตราสารท่ีหมดอายุ รวม 1 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐต่อเดือน และจะปรับลดอีก 1 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐในทุกไตรมาส 
จนขนาดของงบดลุลดลงแตะ 5 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐตอ่เดือนในเดือน ต.ค.2561 โดยยงัไมก่ าหนดเวลาสิน้สดุท่ีชดัเจน    

การเคลื่อนไหวข้างต้นของ Fed เป็นการส่งสญัญาณถึงการใช้ “นโยบายการเงินเข้มงวดเต็มรูปแบบเป็น
ครั้งแรก” และยังถือเป็นการส่งสัญญาณถึงเศรษฐกิจโลกด้วยว่ายุคแห่ง “การเสพติดเงินร้อน” ก าลังจะหมด 
ลงแล้ว สถานการณ์ดังกล่าวไม่เพียงเป็นการปรับนโยบายการเงินของสหรัฐฯ ให้กลบัเข้าสู่ภาวะปกติ (Policy 

Normalization) เท่านัน้ แต่ยงัเป็นการ “Normalization” เศรษฐกิจ
และการเงินโลกในหลายๆ มิติ ดงันี ้

 Normalization ราคาสินทรัพย์ โลกเสพติดกับ “ภาวะ
สภาพคลอ่งล้นโลก” มาเป็นเวลาเกือบ 10 ปี หลงั Fed ใช้มาตรการ QE 
และอตัราดอกเบีย้ต ่าอย่างต่อเน่ือง ซึ่งภาวะดงักล่าวส่งผลให้เกิดการ
เคลื่อนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศอย่างรวดเร็วเพ่ือเข้าเก็งก าไรใน

สินทรัพย์ท่ีให้ผลตอบแทนสูงกว่า โดยเงินร้อนจ านวนมหาศาลดงักล่าวได้เข้าไปสร้างอปุสงค์เทียมในสินทรัพย์หลาย
ชนิด ตวัอย่างท่ีเห็นได้ชัดคือ ราคาน า้มนัท่ีไต่ระดบัขึน้ไปสูงกว่า 100 ดอลลาร์สหรัฐต่อบาร์เรลตลอดปี 2554-2556 
ทัง้ท่ีเศรษฐกิจโลกในช่วงดงักล่าวยงัไม่ฟื้นไข้ดีนัก ราคาน า้มนัท่ีเพ่ิมขึน้ได้ดึงดูดผู้ผลิตจ านวนมากให้เข้ามาผลิตเพ่ือ
เก็บเก่ียวก าไรระยะสัน้ แตก่ลบัท าให้เกิด “อปุทานสว่นเกิน” ท่ีเรือ้รังมาจนถึงปัจจุบนั  นอกจากนี ้เงินร้อนดงักล่าวยงัได้
เปลี่ยนสถานะทองค าจากสินทรัพย์ปลอดภัย (Safe Haven) ให้กลายเป็นสินทรัพย์เสี่ยง (Risk Asset) ในช่วงเวลา
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เดียวกนั สะท้อนได้จากราคาทองค าท่ีเคยขึน้ไปแตะระดบัสงูสดุท่ี 1,900 ดอลลาร์สหรัฐต่อออนซ์ หรือแม้แต่ดชันีราคา
หลกัทรัพย์ของหลายประเทศท่ีเดินหน้าท าสถิติสงูสดุอย่างตอ่เน่ืองทัง้ท่ีพืน้ฐานเศรษฐกิจไมไ่ด้แข็งแกร่งมากนกั 

อย่างไรก็ตาม หลงัจาก Fed ทยอยปรับลดวงเงิน QE และปรับขึน้อตัราดอกเบีย้ตัง้แต่ปี 2558 เป็นต้นมา 
ราคาสินทรัพย์หลายชนิดก็เร่ิมปรับลดลง และสะท้อนปัจจยัพืน้ฐานได้ดีขึน้ ทัง้นี ้ในระยะถัดไปแม้นโยบายการเงิน
เข้มงวดอย่างเต็มรูปแบบท่ี Fed น ามาใช้ อาจส่งผลกระทบให้ราคาสินทรัพย์หลายชนิดผนัผวน และขาดเสถียรภาพ
ในระยะสัน้อยู่บ้าง แตห่ากมองในแง่ดีก็อาจเป็นการช่วยปรับสมดลุของราคาสินทรัพย์ทัว่โลกให้สะท้อนปัจจยัพืน้ฐาน
โดยเฉพาะอปุสงค์และอปุทานท่ีแท้จริงมากขึน้ ซึง่จะสง่ผลดีตอ่เสถียรภาพของเศรษฐกิจโลกในระยะยาว 

 Normalization พฤติกรรม Carry Trade  วิกฤต Hamburger ท่ีเกิดขึน้ไม่เพียงส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจ
สหรัฐฯ เท่านัน้ แตย่งัได้ขยายวงกว้างไปทัว่โลก โดยเฉพาะประเทศพฒันาแล้ว
อื่น  ๆอาทิ ยโุรป ญ่ีปุ่ นและองักฤษ ซึง่ภาคธุรกิจและธนาคารมีความเช่ือมโยง
กบัสหรัฐฯ คอ่นข้างสงู ปัจจยัดงักลา่วท าให้ธนาคารกลางของประเทศเหล่านี ้
ต่างก็น ามาตรการ QE มาใช้ไม่ต่างจาก Fed ซึ่งถือเป็นตัวเร่งให้เกิด
พฤติกรรมท่ีเรียกวา่ Carry Trade ขึน้ในตลาดการเงินโลก กล่าวคือมีการกู้ ยืม
เงินจากประเทศท่ีมีต้นทนุทางการเงินต ่าโดยเฉพาะประเทศท่ีใช้มาตรการ QE 
เพ่ือไปลงทุนในสินทรัพย์ของประเทศอื่นท่ีให้ผลตอบแทนสงูกว่า พฤติกรรม

ดงักลา่วได้สร้างความป่ันป่วนอย่างมากให้กบัคา่เงินของหลายประเทศตลาดเกิดใหม ่อาทิ ฟิลิปปินส์ อินโดนีเซีย เป็นต้น  
อย่างไรก็ตาม ในระยะถดัไปหาก Fed ใช้นโยบาย Normalization อย่างเตม็รูปแบบ ประกอบกบัการท่ีตลาดคาด

วา่ธนาคารกลางองักฤษ ยโุรป และญ่ีปุ่ นก็มีแนวโน้มใช้นโยบายการเงินแบบเข้มงวดมากขึน้ในช่วง 1-2 ปีข้างหน้า ซึง่จะ
ท าให้สว่นตา่งของอตัราดอกเบีย้ค่อยๆ แคบลง ปัจจยัดงักล่าวอาจช่วยตดัวงจรพฤติกรรม Carry Trade ให้ลดลงได้บ้าง
ในระยะยาว และอาจช่วยให้เสถียรภาพทางการเงินของประเทศท่ีเคยตกเป็นเป้าของการ Carry Trade ดีขึน้ไมม่ากก็น้อย 

 Normalization บทบาทธนาคารกลางท่ัวโลก ให้มีช่องวา่งในการก าหนดนโยบาย (Policy Space) มากขึน้ 
เน่ืองจากในช่วงท่ีสภาพคล่องล้นโลก ธนาคารกลางแต่ละประเทศต้องระแวดระวงัเงินทุนเคลื่อนย้ายท่ีจะเข้ามาเก็ง
ก าไรอย่างใกล้ชิด ซึ่งอาจท าให้จ าเป็นต้องปรับลดอตัราดอกเบีย้นโยบายตาม Fed เพ่ือสกดักัน้เงินร้อนท่ีเข้ามาท าให้
ค่าเงินแข็งเกินกว่าปัจจัยพืน้ฐาน และอาจกระทบต่อขีดความสามารถในการแข่งขันของผู้ ส่งออกภายในประเทศ 
อย่างไรก็ตาม ในระยะถดัไปหาก Fed ลดละเลิกป๊ัมเงินร้อนเข้าสู่ตลาดการเงินโลก จะมีส่วนช่วยให้ธนาคารกลางของ
ตลาดเกิดใหมห่ลายประเทศ ลดความกงัวลเร่ืองการเก็งก าไรค่าเงินได้ระดบั
หนึ่ง และสามารถกลับมาก าหนดทิศทางนโยบายการเงิน โดยค านึงถึง
ตวัเลขเศรษฐกิจจริง และอตัราเงินเฟ้อของประเทศตนเองได้มากขึน้ 

 Normalization นโยบายการคลังของสหรัฐฯ ให้กลบัมามี
บทบาทมากขึน้ หลงัจากในช่วงหลายปีท่ีผ่านมานโยบายการคลงัดเูหมือน
จะมีสว่นช่วยกระตุ้นเศรษฐกิจสหรัฐฯ น้อยลงเป็นล าดบั สงัเกตได้จากการใช้
จ่ายภาครัฐท่ีหดตวัเฉลี่ย 0.4% ต่อปี และดุลงบประมาณท่ีขาดดลุลดลงต่อเน่ือง อย่างไรก็ตาม หลงั Fed ใช้นโยบาย
การเงินแบบเข้มงวดมากขึน้ ท าให้ประธานาธิบดีทรัมป์ต้องดงึบทบาทนโยบายการคลงักลบัมาช่วยไม่ให้การเติบโตทาง
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ประเทศ 
มูลค่ำน ำเข้ำปี 2559 
(ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐ) 

โลก 14.6 
EU 2.24* 

สหรัฐฯ 2.2 
จีน 1.5 
ญ่ีปุ่ น 0.61 

 

เศรษฐกิจสะดดุลง สะท้อนได้จากการเสนอมาตรการปรับลดภาษีเงินได้นิติบุคคลและบุคคลธรรมดา นอกจากนี ้ยงัต้อง
จบัตามองการแตง่ตัง้ประธาน Fed คนใหมท่ี่คาดวา่จะทราบผลภายในปีนีก้่อนท่ีนางเจเน็ต เยลเลนจะหมดวาระในเดือน 
ก.พ. 2561 โดยตลาดมองวา่มีความเป็นไปได้น้อยท่ีเยลเลนจะได้ตอ่วาระ แตค่าดวา่ทรัมป์จะแตง่ตัง้ประธาน Fed คนใหม ่
ซึง่ตวัเก็งท่ีมีโอกาสสงูได้แก่ นายเควิน วอร์ช อดีตคณะผู้วา่ฯ Fed นายเจอโรม พาวเวลล์ คณะผู้วา่ฯ Fed ชดุปัจจบุนั และ
นายแกรี โคห์น ท่ีปรึกษาเศรษฐกิจของทรัมป์ ซึง่สว่นใหญ่มีแนวคิดสนบัสนนุนโยบายการเงินเข้มงวดกว่าเยลเลน ปัจจยั
ดงักลา่วอาจยืนยนัได้วา่นโยบายการคลงัจะก้าวขึน้มาเป็นหวัเรือส าคญัในการขบัเคลื่อนเศรษฐกิจสหรัฐฯ อีกครัง้  

 Normalization ต้นทุนทางการเงินของภาคธุรกิจ หลงัจาก Fed ประกาศเดินหน้าปรับลดงบดุล 
ส่งผลให้อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรทั่วโลกส่วนใหญ่มีแนวโน้มเพ่ิมขึน้ตามอัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ 

ปัจจัยดังกล่าวท าให้ภาคเอกชนท่ีปัจจุบันนิยมระดมทุนผ่าน 
ตราสารหนีเ้ผชิญกบัต้นทนุท่ีสงูขึน้ ซึง่จะท าให้ภาคธุรกิจต้องแข่งขนั
กนัมากขึน้เพ่ือรักษาก าไรระดบัเดิมเอาไว้ เช่นเดียวกบัภาคธนาคาร 
ท่ีแม้จะมีโอกาสดงึดดูลกูค้าท่ีเคยระดมทุนผ่านตราสารหนีไ้ด้มากขึน้ 
แต่การท่ีสภาพคล่องทั่วโลกมีแนวโน้มตึงตัวขึ น้เป็นล าดับ 
ประกอบกับมีคู่แข่งใหม่ๆ ท่ีมีต้นทุนทางการเงินต ่ากว่า โดยเฉพาะ 
FinTech ก็จะย่ิงท าให้การแข่งขนัในภาคธนาคารดเุดือดตอ่เน่ือง 

 Normalization อิทธิพลของตลาด G3 ให้กลบัมาเป็นก าลงัหลกัในการขบัเคลื่อนการค้าโลกอีกครัง้ 
โดยหากค่าเงินของประเทศ G3 (สหรัฐฯ ยุโรปและญ่ีปุ่ น) กลบัมาแข็งค่าตามแนวโน้มเศรษฐกิจและการใช้นโยบาย
การเงินท่ีเข้มงวดขึน้ในระยะถัดไป จะมีส่วนท าให้ก าลังซือ้ของผู้ บริโภคในประเทศ
ดงักล่าวปรับเพ่ิมขึน้ ซึง่ประเทศเหล่านีเ้ป็นผู้น าเข้า Top 4 ของโลก (สดัส่วนรวมกนักว่า 
35% ของมูลค่าน าเข้าโลก) และมีจ านวนประชากรรวมกนัเกือบ 1,00 ล้านคนซึ่งส่วน
ใหญ่มีก าลงัซือ้สูง นอกจากนี ้ยังท าให้ขัว้อ านาจเศรษฐกิจเหว่ียงกลบัมายังขัว้ประเทศ
พฒันาแล้วอีกครัง้ หลงัจากประเทศเหลา่นีเ้ผชิญกบัวิกฤตเศรษฐกิจท่ีเรือ้รังมากว่า 10 ปี 
ซึง่ระหวา่งนัน้ขัว้อ านาจตลาดเกิดใหมน่ าโดยจีนก้าวขึน้มาทาบรัศมีได้อย่างมีนยัส าคญั 

 แม้การใส่เกียร์ถอยหลงัครัง้ล่าสดุของ Fed จะไม่ได้สร้างความผนัผวนให้กับ
ตลาดมากนกั เน่ืองจาก Fed มีการสื่อสารท่ีมีประสิทธิภาพ อย่างไรก็ตาม ยังต้องจบัตามองการเคลื่อนไหวอื่นๆ ท่ีจะ
ตามมาอย่างใกล้ชิด โดยเฉพาะหากธนาคารกลางสหรัฐฯ ยุโรป และญ่ีปุ่ นซึ่งมีขนาดงบดุลรวมกันกว่า 
14 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐ หรือใหญ่กว่าเศรษฐกิจอาเซียน 10 ประเทศรวมกนัถึง 5 เท่า เดินหน้าปรับขึน้อตัราดอกเบีย้
และปรับลดขนาดงบดลุพร้อมๆ กนั ซึง่จะท าให้สภาพคล่องในตลาดโลกหายไปอย่างมหาศาล สถานการณ์ดงักล่าวถือ
เป็นบททดสอบใหม่ของเศรษฐกิจโลกในภาวะท่ีไร้ยากระตุ้นอย่าง QE  โดยช่วงแรกๆ ท่ีหยุดยาอาการเจ็บป่วยอาจ
กลับมาได้ เป็นระยะ แต่ในระยะยาวแล้วการไม่ใช้ยาและพยายามสร้างภูมิคุ้ มกันให้ปัจจัยพื น้ฐานและ 
ภาคเศรษฐกิจจริงก็น่าจะเป็นทางออกท่ีดีท่ีสดุท่ีจะท าให้สขุภาพของเศรษฐกิจโลกเติบโตอย่างยัง่ยืนในอนาคต 
 Disclaimer : ข้อมูลต่างๆ ทีป่รากฏ เป็นข้อมูลทีไ่ด้จากแหล่งข้อมูลทีห่ลากหลาย และการเผยแพร่ข้อมูลเป็นไปเพือ่วตัถุประสงค์ใน
การให้ข้อมูลแก่ผู้ทีส่นใจเท่านัน้ โดยธนาคารเพือ่การส่งออกและน าเข้าแห่งประเทศไทยจะไม่รบัผิดชอบในความเสียหายใดๆ ทีอ่าจเกิดข้ึนจาก
การทีมี่บคุคลน าข้อมูลนีไ้ปใช้ไม่ว่าโดยทางใด 

มูลค่ำกำรน ำเข้ำของประเทศส ำคัญ 
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