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คณะกรรมการกําหนดนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (Federal Open Market Committee: 

FOMC) ประกาศขึ้นเป้าหมายอัตราดอกเบี้ยนโยบาย หรือ Federal Funds Target Rate จากระหว่างร้อยละ 
0.0-0.25 เป็นระหว่างร้อยละ 0.25-0.5 ซึ่งถือเป็นการขึ้นเป้าหมายอัตราดอกเบี้ยนโยบายครั้งแรกหลังจาก
ปรับลดจากร้อยละ 5.25 ใน ค.ศ. 2007 จนแตะระดับร้อยละ 0.25 ใน ค.ศ. 2009 เพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจให้ฟ้ืนตัว
จากวิกฤติเศรษฐกิจครั้งรุนแรงในสหรัฐอเมริกา เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยนโยบายสหรัฐเป็นอัตราดอกเบี้ย
ที่มีความสําคัญมากต่อเศรษฐกิจโลก ผู้เขียนจึงขอนําเสนอบทความเกี่ยวกับอัตราดอกเบ้ียนโยบายสหรัฐ 
และผลกระทบจากการขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายในครั้งนี้  

อัตราดอกเบี้ยนโยบายสหรัฐ หรือที่เรียกกันว่า Federal Funds Rate นั้น เป็นเครื่องมือทางนโยบาย
การเงิน (Monetary Policy) อย่างหนึ่งของภาครัฐ โดยอัตราดอกเบี้ยนโยบายสหรัฐเป็นอัตราดอกเบี้ยที่
ธนาคารพาณิชย์ใช้อ้างอิงเมื่อต้องการกู้ยืมเงินข้ามคืนจากธนาคารพาณิชย์ด้วยกัน สาเหตุที่ธนาคารพาณิชย์ต้อง
กู้ยืมเงินข้ามคืนก็เพราะธนาคารพาณิชย์จําเป็นต้องถือเงินสํารอง (Reserve Requirements) ตามท่ี
ธนาคารกลางสหรัฐได้กําหนดไว้ โดยคิดเป็นสัดส่วนจากปริมาณเงินฝากทั้งหมด ดังนั้น ณ เวลาสิ้นวันทําการหาก
ธนาคารพาณิชย์แห่งใดมีปริมาณเงินสํารองต่ํากว่าที่ธนาคารกลางกําหนดไว้ ก็จะต้องกู้เงินข้ามคืนจาก
ธนาคารพาณิชย์อ่ืน ๆ และจ่ายดอกเบี้ยเท่ากับอัตราดอกเบี้ยนโยบาย อัตราดอกเบี้ยนโยบายจึงสามารถ
ส่งผลต่ออัตราดอกเบี้ยในตลาดจริงได้ เพราะอัตราดอกเบี้ยนโยบายเป็นตัวกําหนดต้นทุนทางการเงินที่สําคัญ
ของธนาคารพาณิชย์ หากต้นทุนตํ่า ธนาคารก็จะสามารถปล่อยสินเชื่อได้ในอัตราดอกเบี้ยที่ถูกลง อัตราดอกเบี้ย
ในตลาดจึงลดลง  

อัตราดอกเบี้ยนโยบายถูกใช้ในการดําเนินนโยบายการเงินเพื่อควบคุมระดับเงินเฟ้อและกระตุ้น
การเติบโตทางเศรษฐกิจ โดยในทางทฤษฎีเศรษฐศาสตร์นั้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่เพิ่มขึ้นจะช่วยลดอัตราเงินเฟ้อ
แต่จะทําให้การเติบโตทางเศรษฐกิจลดลง ทั้งนี้เพราะเมื่ออัตราดอกเบี้ยนโยบายเพิ่มขึ้นต้นทุนการปล่อยสินเชื่อ
ก็เพิ่มขึ้น ธนาคารพาณิชย์จึงปล่อยสินเชื่อได้น้อยลง ทําให้การบริโภคและการลงทุนลดลง การเติบโตทางเศรษฐกิจ
จึงลดลงตามไปด้วย แต่เพราะความต้องการใช้สินค้าและบริการลดลง ทําให้ราคาสินค้าและบริการหรือ
อัตราเงินเฟ้อลดลงตามไปด้วย อย่างไรก็ตาม นโยบายการเงินนั้นมักจะต้องใช้ระยะเวลานานในการส่งผ่าน 
กล่าวคือ เมื่อธนาคารกลางประกาศขึ้นอัตราดอกเบี้ยแล้ว จะต้องใช้เวลาระยะหนึ่งกว่าอัตราเงินเฟ้อและการเติบโต
ทางเศรษฐกิจจะปรับตัวตาม นอกจากนี้ ประสิทธิภาพและผลลัพธ์ของกลไกการส่งผ่านนโยบายการเงิน
ยังต้องขึ้นอยู่กับสถานการณ์อ่ืน ๆ ด้วย ยกตัวอย่างเช่น การปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายในภาวะเศรษฐกิจ
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คณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐกล่าวว่า ช่วงเวลาและอัตราการปรับขึ้นเป้าหมาย
อัตราดอกเบี้ยนโยบายในอนาคตจะพิจารณาจากสภาพเศรษฐกิจในขณะนั้นเทียบกับเป้าหมายท่ีต้ังไว้ ซึ่งเป้าหมาย
ที่สําคัญ ได้แก่ การจ้างงานเต็มอัตรา (Maximum Employment) และอัตราเงินเฟ้อร้อยละ 2 โดยจะพิจารณา
จากข้อมูลหลายอย่างประกอบกัน เช่น ตัวช้ีวัดเกี่ยวกับตลาดแรงงาน ตัวช้ีวัดเกี่ยวกับเงินเฟ้อและการพัฒนา
ของตลาดเงิน เป็นต้น โดยคณะกรรมการคาดว่าอัตราดอกเบี้ยนโยบายจะปรับขึ้นอย่างช้า ๆ ให้เหมาะสมกับ
สภาพเศรษฐกิจที่น่าจะปรับตัวดีขึ้นอย่างค่อยเป็นค่อยไป ดังนั้น อัตราดอกเบ้ียนโยบายจึงอาจจะยังอยู่ในระดับ
ตํ่ากว่าระดับที่เหมาะสมในระยะยาวต่อไปอีกสักระยะหนึ่ง ทั้งนี้ แนวโน้มของอัตราดอกเบ้ียนโยบายในอนาคต
จะขึ้นอยู่กับสภาพเศรษฐกิจในอนาคตเป็นสําคัญ (Board of Governors of the Federal Reserve System, 
2015A) โดย Bank of America Merrill Lynch คาดว่าธนาคารกลางสหรัฐจะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
อีก 3-4 ครั้ง โดยจะปรับขึ้นครั้งเว้นครั้งของการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินสหรัฐทั้ง 8 ครั้ง 
ใน ค.ศ. 2016 ครั้งละร้อยละ 0.25 (ศุภวุฒิ สายเชื้อ, 2016) 

การปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายของสหรัฐในครั้งนี้ จะส่งผลต่อตลาดเงินและตลาดทุนของไทย 
โดยศูนย์วิจัยเศรษฐกิจและธุรกิจ (EIC) ธนาคารไทยพาณิชย์วิเคราะห์ว่า เมื่อธนาคารกลางสหรัฐปรับขึ้น
อัตราดอกเบี้ยในขณะที่ธนาคารแห่งประเทศไทยไม่ได้ปรับขึ้นด้วย จะทําให้อัตราดอกเบี้ยโดยเปรียบเทียบ
ของไทยลดลง นักลงทุนจึงอาจจะถอนทุนไปลงทุนในสหรัฐอเมริกาแทน การไหลออกของเงินทุนนี้จะกดดันให้
ค่าเงินบาทอ่อนลงได้ อย่างไรก็ตาม การไหลออกของเงินทุนนอกจากจะขึ้นอยู่กับอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ
ทั้งสองประเทศแล้ว อีกปัจจัยที่สําคัญคือขนาดงบดุลของธนาคารกลางสหรัฐ โดยการถือครองพันธบัตร
รัฐบาลระยะยาวของนักลงทุนต่างชาติมักจะเพิ่มขึ้นตามขนาดงบดุลของธนาคารกลางสหรัฐ ดังนั้น 
หากธนาคารกลางสหรัฐเริ่มลดขนาดงบดุลลง ก็อาจทําให้เกิดการไหลออกของเงินทุนจากพันธบัตรรัฐบาล
ระยะยาวได้ ซึ่งจะทําให้ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐอ่อนค่าลง นอกจากนี้ การคาดการณ์เกี่ยวกับความเสี่ยงของ
ตลาดเงินโลกก็ส่งผลต่อการเคลื่อนย้ายเงินลงทุนด้วยเช่นกัน โดยหากนักลงทุนคิดว่าความเสี่ยงของตลาด
การเงินโลกเพิ่มขึ้นก็จะถอนเงินลงทุนจากประเทศไทย ซึ่งเป็นประเทศกําลังพัฒนาและมีความเสี่ยงสูงกว่า
เพื่อนําไปลงทุนในประเทศที่มีความเสี่ยงตํ่ากว่า ซึ่งศูนย์วิจัยเศรษฐกิจและธุรกิจ (EIC) ธนาคารไทยพาณิชย์
ประเมินว่าใน พ.ศ. 2559 นี้ การไหลออกของเงินทุนจากนักลงทุนต่างชาติในประเทศไทยจะไม่รุนแรงมาก
บนสมมติฐานที่ว่าธนาคารกลางสหรัฐจะปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายขึ้นอย่างค่อยเป็นค่อยไป อีกร้อยละ 0.5-1.0 
ใน ค.ศ. 2016 เนื่องจากนักลงทุนต่างชาติที่ถือครองพันธบัตรรัฐบาลระยะสั้นในประเทศไทยในปัจจุบัน
มีความอ่อนไหวต่อการเปลี่ยนแปลงดอกเบี้ยนโยบายค่อนข้างน้อย และไทยก็มีพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจที่แข็งแรง
เมื่อเทียบกับประเทศเพื่อนบ้าน ดังนั้น ค่าเงินบาทเมื่อเทียบกับเงินดอลลาร์สหรัฐจะไม่อ่อนค่าลงมาก 
(Thaipublica, 2558) ทางด้านนายวิรไท สันติประภพ ผู้ว่าการธนาคารแห่งประเทศไทย กล่าวว่าผลกระทบ
ของการขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายของสหรัฐต่อการเคลื่อนย้ายเงินของไทยนั้นอาจยังไม่ชัดเจนมากนัก แต่จะมีผล
กับอัตราแลกเปลี่ยนและอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรต่าง ๆ ในตลาดมากกว่า ซึ่งประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่จะ
ได้รับผลกระทบมากกว่าประเทศไทย (กรุงเทพธุรกิจออนไลน์, 2558ข) ในขณะที่บางฝ่ายคาดว่าค่าเงินดอลลาร์
สหรัฐจะไม่แข็งขึ้นมากจากการขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายของสหรัฐในครั้งนี้ ถึงแม้ว่าการขึ้นอัตราดอกเบี้ย
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ของสหรัฐจะทําให้นักลงทุนอยากลงทุนในสหรัฐอเมริกามากขึ้น โดยเฉพาะอย่างยิ่งในช่วงนี้ที่อัตราดอกเบี้ย
ในยุโรปและญี่ปุ่นอยู่ในระดับตํ่ามาก ซึ่งน่าจะทําให้ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐแข็งค่าขึ้น แต่การข้ึนอัตราดอกเบี้ย
นโยบายในครั้งนี้เป็นสิ่งที่นักลงทุนคาดการณ์ไว้อยู่แล้ว ค่าเงินดอลลาร์จึงเริ่มปรับตัวขึ้นมาระยะหนึ่งแล้ว 
ดังนั้น การปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยในครั้งนี้จึงอาจจะไม่ได้ทําให้ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐเพิ่มขึ้นตามอย่างที่หลายฝ่าย
คาดการณ์ไว้ (The Economist, 2016) 

ผู้เขียนมีความเห็นว่า ผลกระทบต่อประเทศไทยของการขึ้นเป้าหมายอัตราดอกเบ้ียนโยบายสหรัฐ
ในครั้งนี้อาจจะไม่ชัดเจนนัก เนื่องจากมีปัจจัยหลายอย่างที่สามารถเปลี่ยนทิศทางและขนาดของผลกระทบได้ 
ซึ่งการคาดการณ์เกี่ยวกับปัจจัยเหล่านี้ก็ทําได้ยากและอาจไม่แม่นยํานัก อีกทั้งทิศทางการปรับเป้าหมาย
อัตราดอกเบี้ยนโยบายในอนาคตก็ยังไม่แน่นอน อย่างไรก็ตาม สิ่งที่น่าจะเกิดขึ้นอย่างแน่นอนก็คือ 
การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน ซึ่งสําหรับประเทศไทยที่มีการส่งออกและการนําเข้าค่อนข้างสูง         
ก็อาจได้รับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงของค่าเงินค่อนข้างมาก ดังนั้น เพื่อบรรเทาผลกระทบที่อาจจะเกิดขึ้น
จากความผันผวนของค่าเงินนี้ ภาคธุรกิจควรที่จะบริหารความเสี่ยงหรือปิดความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน 
โดยนอกจากการบริหารความเสี่ยงแบบไม่ใช้ตัวช่วย อาทิ การจับคู่ให้รายรับรายจ่ายอยู่ในเงินสกุลเดียวกันแล้ว 
ภาคธุรกิจยังสามารถใช้เครื่องมือทางการเงินต่าง ๆ เพื่อใช้บริหารหรือปิดความเสี่ยงได้ เช่น การทําสัญญา
ซื้อ/ขายเงินตราต่างประเทศล่วงหน้า (Forward Contract) การซื้อสิทธิในการซื้อ/สิทธิในการขายเงินตรา
ต่างประเทศในอนาคต (Options) และการปิดความเสี่ยงผ่านตลาดการเงิน (Money Market Hedge) เป็นต้น 
ซึ่งแต่ละวิธีก็มีข้อดีข้อเสียต่างกันไป ดังนั้น ภาคธุรกิจจึงจําเป็นต้องศึกษาเครื่องมือเหล่านี้ให้ดีและเลือกใช้
สิ่งที่เหมาะสมและเป็นประโยชน์ที่สุด 
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