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ช�วงกลางเดือนธันวาคมท่ีแล�ว ธนาคารกลางสหรัฐให�ของขวัญแก�ตลาดการเงินโลกโดยประกาศลดปริมาณการอัดฉีดมาตรการคิว
อีเป'นครั้งแรก 

จากวงเงิน 85 พันล;านดอลลาร<เป=น 75 พันล;านดอลลาร<ต�อเดือน พร;อมการแถลงข�าวท่ีชัดเจน เพ่ือให;ผู;ร�วมตลาดเข;าใจถึงประเด็นท่ีจะ
สําคัญต�อการดําเนินนโยบายการเงินของสหรัฐในป�น้ี ซ่ึงเป=นตัวอย�างของการส่ือสารท่ีดีของธนาคารกลาง วันน้ีจึงอยากจะเขียนเรื่องน้ี
อีกสองสามประเด็น เพ่ือให;ผู;อ�านเข;าใจทิศทางนโยบายการเงินท่ีจะเกิดขึ้นป�น้ี 

เม่ือเกิดวิกฤตเศรษฐกิจครั้งใหญ�ต้ังแต�ป� 2008 ธนาคารกลางสหรัฐได;พยายามแก;ไขปMญหาโดยลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายลงเป=นศูนย< 
ตามด;วยการอัดฉีดสภาพคล�องเข;าระบบการเงินโดยการซ้ือพันธบัตรรัฐบาลผ�านมาตรการคิวอี หน่ึง สองและสาม ต้ังแต�ป� 2009 
มาตรการและนโยบายเหล�าน้ีก็เพ่ือกระตุ;นให;เศรษฐกิจสหรัฐฟSTนตัวและดูแลสภาพคล�องในระบบการเงินให;มีมากพอ เพ่ือลดความเส่ียง
ต�อการเกิดปMญหาเชิงวิกฤตในระบบสถาบันการเงิน ผลข;างเคียงของนโยบายได;ทําให;มีเงินทุนไหลเข;าประเทศตลาดเกิดใหม�มาก เพ่ือหา
ผลตอบแทนท่ีสูงขึ้น ทําให;ประเทศตลาดเกิดใหม�ได;ประโยชน<จากสภาพคล�องท่ีเพ่ิมขึ้น ผลักดันให;เศรษฐกิจประเทศตลาดเกิดใหม�
เติบโตได;ดีในช�วงท่ีผ�านมา การประกาศลดทอนมาตรการคิวอี จึงเปรียบเสมือนการเริ่มหยุดการกระตุ;นเศรษฐกิจโดยนโยบายการเงิน 
เป=นการเริ่มเดินทางกลับของนโยบายการเงินสหรัฐ จากระดับท่ีผ�อนคลายมากๆ กลับเข;าสู�ระดับท่ีเป=นปรกติมากขึ้น 

การเดินทางกลับของนโยบายการเงินจะเป=นกระบวนการท่ีใช;เวลา เพราะกําลังพยายามปลดแก;การผ�อนคลายนโยบายการเงินท่ีได;ทําไว;
ในช�วง ห;า ป�ท่ีผ�านมา หลังเศรษฐกิจสหรัฐเกิดวิกฤต ซ่ึงกระบวนการเดินทางกลับคงต;องเกิดขึ้นเป=นสามขั้นตอน 

ขั้นตอนแรก ลดทอนปริมาณการอัดฉีดสภาพคล�อง ท่ีกําลังเริ่มทําให;มีวงเงินท่ีจะอัดฉีดน;อยลงๆ ซ่ึงได;ลดครั้งแรก สิบพันล;านดอลลาร<
ต�อเดือน และคงหาโอกาสลดไปเรื่อยๆ จนปริมาณอัดฉีดใหม�ต�อเดือนเท�ากับศูนย< 

ขั้นตอนท่ีสอง คือการดูดสภาพคล�องท่ีได;ปล�อยไปกลับโดยการขายคืนตราสารหน้ีท่ีธนาคารกลางสหรัฐได;ซ้ือมาต�อเน่ืองจากมาตรการ
คิวอี จนทําให;ขนาดบัญชีฐานะการเงินของธนาคารกลางสหรัฐเพ่ิมสูงขึ้น ถึง ส่ีล;านล;านดอลลาร< การดูดกลับสภาพคล�องคงทําอย�างค�อย



เป=นค�อยไป เพ่ือไม�ให;กระทบอัตราดอกเบ้ียระยะส้ัน 

ขั้นตอนท่ีสาม ก็คือการปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียนโยบาย 

ในการประกาศการลดทอนครั้งแรก ธนาคารกลางสหรัฐได;ช้ีแจงว�า การเดินทางกลับตามขั้นตอนดังกล�าวจะดําเนินการอย�างระมัดระวัง 
และการปรับเปล่ียนในแต�ละครั้งจะขึ้นอยู�กับข;อมูลเศรษฐกิจท่ีจะออกมา ถ;าข;อมูลช้ีว�าการฟSTนตัวของเศรษฐกิจดีขึ้นต�อเน่ือง จังหวะการ
เดินทางกลับหรือการลดทอนสภาพคล�องอาจเร็วขึ้น แต�ถ;าตัวเลขเศรษฐกิจไม�ชัดเจนในแง�การฟSTนตัว จังหวะของการเดินทางกลับก็อาจ
ชะลอหรือหยุดรอได; และถึงแม;อัตราการว�างงานจะลดลงตํ่ากว�าร;อยละ 6.5 นโยบายการเงินของสหรัฐก็ยังจะผ�อนคลายอยู�หลังจากน้ัน 
เพ่ือดูแลการฟSTนตัวของเศรษฐกิจให;เกิดขึ้นต�อเน่ือง ถ;าอัตราเงินเฟWอไม�เป=นประเด็นต�อการดําเนินนโยบาย 

หลายคนถามผมว�าทําไมธนาคารสหรัฐมาเลือกประกาศลดทอนครั้งแรกในช�วงใกล;ส้ินป� ผมเองไม�มีข;อมูลอะไรในเรื่องน้ี แต�ถ;าจะให;
วิเคราะห<เอง ก็คงมาจากสามเหตุผล 

หนึ่ง ตัวเลขเศรษฐกิจของสหรัฐช้ีว�าการฟSTนตัวของเศรษฐกิจสหรัฐขณะน้ีมีต�อเน่ือง อัตราการว�างงานลดลงเหลือร;อยละ 7 ในเดือน
พฤศจิกายน ล�าสุดตัวเลขจีดีพีสหรัฐไตรมาสสามก็ออกมาท่ีร;อยละ 4.1 สูงกว�าท่ีตลาดคาดการณ< เม่ือตัวเลขเศรษฐกิจดีต�อเน่ือง ก็คง
เป=นเงื่อนเวลาท่ีเหมาะสมท่ีการผ�อนคลายนโยบายการเงินมากๆ เพ่ือกระตุ;นเศรษฐกิจอาจเริ่มหมดความจําเป=นลง นํามาสู�การเริ่มต;น
ของการลดทอนขนาดการอัดฉีดของมาตรการคิวอี ซ่ึงคงจะต;องทําอย�างค�อยเป=นค�อยไป เปรียบเหมือนการส�งสัญญาณเริ่มต;นของการ
เปล่ียนทิศทางนโยบายการเงินมากกว�าท่ีจะหวังผลทันทีในแง�ผลกระทบ 

สอง ช�วงปลายป�เป=นช�วงท่ีตลาดค�อนข;างเงียบ นักลงทุนมักจะปYดฐานะการลงทุน เพ่ือปลดภาระความเส่ียง ก�อนจะหยุดกันช�วงเทศกาล 
การประกาศช�วงปลายป�จึงมีความเส่ียงน;อยท่ีจะทําให;ตลาดการเงินผันผวนมาก นอกจากน้ีการเริ่มหรือไม�เริ่มลดทอนก็ได;มีการพูดไว;
ล�วงหน;าแล;วพอควร ทําให;ตลาดการเงินโลกมีเวลาเตรียมตัว รวมท้ังการไหลออกของเงินทุนต�างประเทศจากตลาดเกิดใหม�ต้ังแต�เดือน
พฤษภาคม ก็ได;ช�วยลดภาวะร;อนแรงของตลาดหุ;น และเศรษฐกิจประเทศตลาดเกิดใหม� ตลาดการเงินโลกจึงไม�ได;ตอบสนองต�อการ
ประกาศการลดทอนในแง�ลบ ตรงกันข;ามกลับตอบสนองในแง�บวก เพราะเป=นสัญญาณชัดเจนว�าเศรษฐกิจสหรัฐกําลังฟSTนตัว ซ่ึงเป=นข�าว
ดี อย�างไรก็ตามต;องยอมรับว�า ภาพเศรษฐกิจระยะปานกลางของสหรัฐยังมีความไม�แน�นอนในหลายจุด โดยเฉพาะปMญหาหน้ีสาธารณะ
ซ่ึงอาจเป=นประเด็นกลับมากระทบของการฟSTนตัวทางเศรษฐกิจสหรัฐได; ประเด็นน้ีทําให;ธนาคารกลางสหรัฐ ต;องสร;างความม่ันใจว�า
นโยบายการเงินสหรัฐจะยังผ�อนคลายต�อไป แม;เศรษฐกิจสหรัฐมีการฟSTนตัว 

สาม ปลายเดือนมกราคมน้ี วาระสมัยท่ีสองของ นายเบน เบอร<นันเก; ในตําแหน�งประธานธนาคารกลางสหรัฐจะหมดลง ซ่ึงจะมี นางเจ
เน็ต เยลเลน เข;ามารับตําแหน�งแทน การประกาศการลดทอนท่ีเกิดขึ้น จึงเหมือนการประกาศเป=นข;อเท็จจริงว�าการดําเนินนโยบาย
การเงินท่ีผ�อนคลายมาก โดยวิธีการพิเศษท่ีธนาคารกลางสหรัฐไม�เคยทํามาก�อน คือ มาตรการคิวอีได;เริ่มต;นและจบลงในสมัย นายเบน 
เบอร<นันเก; เป=นผู;ว�าการธนาคารกลางสหรัฐ ซ่ึงถือเป=นงานสัญลักษณ<ด;านนโยบายท่ีสําคัญของธนาคารกลางสหรัฐท่ีมีอายุครบหน่ึงร;อยป�
เดือนธันวาคมป�ท่ีแล;ว 

ประเทศตลาดเกิดใหม�ได;รับผลกระทบมากจากการส�งสัญญาณลดทอนครั้งแรกเม่ือเดือนพฤษภาคมป�ท่ีแล;ว แต�คราวล�าสุดเดือน
ธันวาคมท่ีการลดทอนเริ่มขึ้น แม;ผลกระทบทันทีต�อตลาดการเงินจะไม�รุนแรง แต�ตลาดก็คงจะต;องปรับตัวต�อในป�น้ีจากแรงกดดันให;
เงินทุนอาจไหลกลับตลาดสหรัฐมากขึ้น ทําให;ประเทศตลาดเกิดใหม�ท่ีถูกมองว�ามีพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจไม�เข;มแข็งมาก หรือมีปMจจัย
เปราะบางอื่น เช�น ความไม�แน�นอนทางการเมืองอย�างกรณีของไทย ก็คงต;องระมัดระวังเป=นพิเศษกับความเส่ียงของเงินทุนไหลออก 
และผลท่ีจะมีต�อเศรษฐกิจ 

เพ่ือต้ังรับแรงกดดันและความเส่ียงดังกล�าว หลายประเทศในเอเชียได;มีการเตรียมมาตรการรองรับโดยเฉพาะผลท่ีจะมีต�อสภาพคล�อง



และทุนสํารองทางการจากการไหลออกของเงินทุนต�างประเทศ ล�าสุดอินโดนีเซียได;เพ่ิมปริมาณการสวอปเงินสกุลท;องถิ่นกับเงิน
ดอลลาร<สหรัฐ หรือท่ีเรียกว�า Bilateral Swap ระหว�างธนาคารกลางอินโดนีเซียและธนาคารกลางญ่ีปุ̀นจากวงเงิน 12 พันล;านดอลลาร<
เป=น 22.76 พันล;านดอลลาร< โดยลงนามไปเม่ือวันท่ี 12 ธันวาคมท่ีผ�านมา เพ่ือเสริมสภาพคล�องดอลลาร<ให;กับอินโดนีเซียในยามฉุกเฉิน 

ดังน้ัน ป�น้ีจะเป=นป�ท่ีท;าทายต�อการทํานโยบายท่ีไม�ควรประมาท โดยเฉพาะกรณีของไทยท่ีมีปMญหาการเมืองในประเทศเข;ามาเป=น
จุดอ�อนหรือความไม�แน�นอนเพ่ิมเติม ซ่ึงจะทําให;การไหลออกของเงินทุนมีความอ�อนไหวมากขึ้น 
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