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และอีไอซีคาด Fed จะลดดอกเบ้ียได้อีก 
13 กันยายน 2019 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

• เศรษฐกิจยูโรโซนและประเทศหลักอย่างเยอรมนีและอิตาลีมีความเส่ียงเข้าสู่ภาวะเศรษฐกิจถดถอย จากปัจจัย

ความไม่แน่นอนด้านการค้าและการเมืองภายในภูมิภาค ECB ได้ลดประมาณการทางเศรษฐกิจยูโรโซนลงในปี 

2019, 2020 และ 2021 คาดว่าจะเติบโต 1.1%, 1.2% และ 1.4% จากประมาณการเดิมท่ี 1.2%, 1.4% และ 1.4% 

ตามล าดับ  

• ECB ประกาศมาตรการผ่อนคลายนโยบายการเงินชุดใหญ่ เพ่ือป้องกันภาวะเศรษฐกิจถดถอยท่ัวยูโรโซน 1)

ลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายด้านเงินฝากลงอีก 0.1% 2)เร่ิมใช้ระบบการคิดอัตราดอกเบ้ียแบบล าดับข้ัน 3)กลับมา

ท าโครงการเข้าซ้ือพันธบัตร (QE) รอบใหม่วงเงิน 2 หม่ืนล้านยูโรต่อเดือน 4)ลดอัตราดอกเบ้ียเงินกู้ โครงการ 

TLTRO และ 5) เปล่ียนการส่ือสารทิศทางนโยบายการเงินใหม่โดยเน้นย ้าถึงแนวโน้มอัตราเงินเฟ้อแทนการ

ก าหนดช่วงเวลา 

• อีไอซีปรับมุมมองว่า Fed จะปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายลงอีก 2 คร้ัง (จากเดิม 1 คร้ัง) ในช่วงท่ีเหลือ

ของปีน้ี โดยการปรับลดคร้ังต่อไปน่าจะเกิดข้ึนในการประชุมคร้ังถัดไป (วันท่ี 17-18 ก.ย.) โดยมีปัจจัยส าคัญ

จาก 1) เศรษฐกิจสหรัฐฯ ส่งสัญญาณชะลอตัวต่อเน่ืองโดยเฉพาะในภาคอุตสาหกรรม อีกท้ังเคร่ืองช้ีความ

เส่ียงภาวะเศรษฐกิจถดถอยก็เพ่ิมสูงข้ึนเช่นกัน 2) แนวโน้มการแข็งค่าของเงินดอลลาร์สหรัฐในไตรมาสท่ีผ่าน

มา กอปรกับแรงกดดันจากแนวโน้มการด าเนินนโยบายการเงินท่ีผ่อนคลายลงของธนาคารกลางอ่ืน ๆ  

• อีไอซีมองว่า หากในระยะข้างหน้าเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยข้ึนจริง การกระตุ้นเศรษฐกิจผ่านการผ่อน

คลายนโยบายการเงินของท้ัง Fed และ ECB อาจมีข้อจ ากัดมากข้ึนเม่ือเทียบกับในอดีต 



 ธนาคารกลางยุโรป (ECB) ออกมาตรการผ่อนคลายชุดใหญ่ 

เศรษฐกิจยูโรโซนและประเทศหลักอย่างเยอรมนีและอิตาลีมีความเส่ียงเข้าสู่ภาวะเศรษฐกิจถดถอย จาก
ปัจจัยความไม่แน่นอนด้านการค้าและการเมืองภายในภูมิภาค ECB ได้ลดประมาณการทางเศรษฐกิจยูโร
โซนลง รวมถึงอัตราเงินเฟ้อมีแนวโน้มต ่ากว่ากรอบเงินเฟ้อท่ี 2% ท าให้ ECB ประกาศมาตรการผ่อน
คลายนโยบายการเงินชุดใหญ่ เพ่ือป้องกันภาวะเศรษฐกิจถดถอยท่ัวยูโรโซน โดยลดอัตราดอกเบ้ีย
นโยบายลงอีก 0.1% เร่ิมต้นใช้ระบบการคิดอัตราดอกเบ้ียแบบล าดับข้ัน เร่ิมโครงการเข้าซ้ือพันธบัตร
รอบใหม่วงเงิน 2 หม่ืนล้านยูโรต่อเดือน ลดอัตราดอกเบ้ียเงินกู้โครงการ TLTRO และเปล่ียนการ
ส่ือสารทิศทางนโยบายการเงินใหม่โดยเน้นย ้าถึงแนวโน้มอัตราเงินเฟ้อแทนการก าหนดช่วงเวลา 

ECB ปรับคาดการณ์เศรษฐกิจยูโรโซนลง จากความไม่แน่นอนด้านการค้าและการเมืองภายในภูมิภาค 
ล่าสุด ECB ออกประมาณการเศรษฐกจิในเดอืนกนัยายน โดยปรบัลดประมาณการเศรษฐกจิยโูรโซนปี 2019 2020 
และ 2021 คาดว่าจะเติบโต 1.1% 1.2% และ 1.4% ตามล าดบั จากประมาณการเดิมที่ 1.2% 1.4% และ 1.4%
ตามล าดบั เนื่องจากเศรษฐกจิยโูรโซนตัง้แต่ตน้ปี 2019 เริม่ส่งสญัญาณชะลอตวัและเผชญิกบัความเสีย่งจากปจัจยั
ทัง้จากภายในและภายนอกสงูขึน้ ประกอบดว้ย 1) สงครามการค้าสหรฐัฯ-จีนทีย่ดืเยือ้ต่อเนื่อง เป็นผลใหค้วามไม่
แน่นอนทางการคา้สูงขึน้และภาวะการคา้โลกซบเซาลงต่อเนื่อง 2) ความไม่แน่นอนจาก Brexit ในเรื่องรูปแบบ
การแยกตวัของสหราชอาณาจกัรออกจากสหภาพยุโรปที่ยงัไม่มบีทสรุปที่ชดัเจน และ 3) ปัญหาทางการเมือง
ภายในภมิูภาค โดยเฉพาะความไม่แน่นอนทางการเมืองในอิตาลี ความเสีย่งดงักล่าวท าใหป้ระเทศเศรษฐกจิ
หลกัที่มขีนาดเศรษฐกจิใหญ่อนัดบัหนึ่งและสามอย่างเยอรมนีและอติาลกี าลังเขา้ใกล้ภาวะถดถอยทางเศรษฐกจิ 
เน่ืองจากเยอรมนเีป็นเศรษฐกจิเปิดขนาดใหญ่ทีม่มีลูค่าการคา้ถงึ 87% ของ GDP จงึไดร้บัผลกระทบจากปจัจยัดา้น
การคา้สงูและส่งผลต่อเนื่องไปยงัการลงทุนของภาคการผลติ รวมถงึอติาลทีีม่ปีญัหาความไม่แน่นอนทางการเมอืง
ภายในประเทศเป็นระยะ ท าใหก้ารเตบิโตทางเศรษฐกจิเกดิภาวะชะงกังนัจากปญัหาเสถยีรภาพของรฐับาล 

ECB ประกาศมาตรการผ่อนคลายนโยบายการเงินชุดใหญ่ เพ่ือป้องกันภาวะเศรษฐกิจถดถอยท่ัวยูโรโซน 
เน่ืองจากเศรษฐกจิยูโรโซนในกลุ่มประเทศหลกัอย่างเยอรมนีและอติาลเีริม่มคีวามเสีย่งในการเขา้สู่ภาวะเศรษฐกจิ
ถดถอยทางเทคนิค (technical recession) จากการที่เศรษฐกิจหดตัวเทียบกับไตรมาสก่อนหน้าติดต่อกัน 
สองไตรมาส อกีทัง้ความสามารถในการออกมาตรการกระตุ้นทางการคลงัของแต่ละประเทศมจี ากดั ดงันัน้เพื่อ
ป้องกันไม่ให้เกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอย ECB จึงตัดสินใจประกาศมาตรการผ่อนคลายนโยบายการเงินเพื่อ
สนบัสนุนการเตบิโตในยโูรโซน ซึง่ประกอบดว้ย 

1. ลดอตัราดอกเบี้ยเงินฝากท่ีธนาคารพาณิชย์ฝากไว้กบั ECB (Deposit Facility Rate: DFR) 0.1%  
จากเดิม -0.4% เป็น -0.5% และเร่ิมต้นใช้ระบบการคิดอัตราดอกเบี้ยแบบล าดบัขัน้ (Tiered-
deposit rate) โดย ECB ยงัคงอตัราดอกเบี้ยรไีฟแนนซ์ (main refinancing operations rate: MRO) ที่
ระดับ 0.00% และคงอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ (marginal lending facility rate: MLF) ที่ระดับ 0.25% ทัง้นี้ 
ECB กงัวลถงึผลกระทบของอตัราดอกเบีย้ตดิลบต่อรายไดส้ทุธจิากอตัราดอกเบีย้ของธนาคารพาณิชย์ จงึ
เร่ิมต้นใช้ระบบการคิดอตัราดอกเบี้ยของธนาคารพาณิชยท่ี์ฝากไว้กบั ECB แบบ 2 ขัน้ในวนัท่ี 30 
ตุลาคมน้ี เดมิธนาคารพาณิชยฝ์ากเงนิไวท้ี ่ECB สว่นทีเ่ป็นเงนิส ารองขัน้ต ่า (reserve requirement) จะ
ไม่ถูกเกบ็ดอกเบี้ย แต่ส่วนที่เกนิกว่าเงนิส ารองขัน้ต ่า (excess reserve) จะถูกคดิดอกเบี้ยที่อตัรา DFR 
แต่ระบบใหม่จะคดิอตัราดอกเบี้ย excess reserve เป็น 2 ขัน้ บางส่วนจะถูกคดิในอตัรา 0% และส่วนที่
เหลอืจะถูกคดิอตัราดอกเบีย้ DFR ซึง่ปจัจุบนัอยู่ที ่-0.5% แต่ระบบการคดิใหม่ไม่รวมถงึเงนิฝากขา้มคนื 



(Deposit facility) ยงัคงใช้อตัรา DFR เหมือนเดมิ อย่างไรกด็ ีแต่ละประเทศได้รบัประโยชน์จากการคิด
อตัราดอกเบี้ยดงักล่าวไม่เท่ากนั โดยธนาคารพาณิชย์ที่มเีงนิส ารองส่วนเกนิสงูมโีอกาสได้รบัประโยชน์
มากกว่า ซึง่มูลค่าเงนิส ารองในธนาคารกลางยุโรปในเดอืนกรกฎาคมมทีัง้หมดราว 1.2 ลา้นลา้นยูโร และ
ประเทศเยอรมนีและฝรัง่เศสมมีูลค่าเงนิส ารองส่วนเกนิมากที่สุดคดิเป็น 46% และ 37% ของเงนิส ารอง
ทัง้หมด ขณะทีอ่ติาลแีละสเปนราวกนัคดิเป็น 8% และ 5% เท่านัน้ ผลประโยชน์สว่นใหญ่จงึตกไปธนาคาร
พาณิชยใ์นเยอรมนีและฝรัง่เศสเป็นหลกั (รปูที ่1) 

รูปท่ี 1 : เยอรมนีได้รับประโยชน์จากการคิดอัตราดอกเบ้ียแบบล าดับข้ันมากท่ีสุด 
  สภาพคล่องส่วนเกิน          เงินส ารองส่วนเกิน 
  หน่วย : แสนลา้นยโูร (เดอืนเมษายน 2019)          หน่วย : แสนลา้นยโูร 

 
ทีม่า : การวเิคราะหโ์ดย EIC จากขอ้มลูของ AXA IM Research และ CEIC 

2. กลบัมาอดัฉีดสภาพคล่องโดยประกาศโครงการเข้าซ้ือพนัธบตัร (Asset Purchase Programme) 
รอบใหม่ วงเงิน 2 หมื่นล้านยูโรต่อเดือน เร่ิมต้นวนัท่ี 1 พฤศจิกายนน้ีโดยไม่ได้ก าหนดระยะเวลา
ส้ินสุดโครงการ ECB ประกาศเริม่ต้นโครงการซื้อพนัธบตัรอกีครัง้หลงัยุตกิารเขา้ซื้อเมื่อเดือนธนัวาคม 
2018 เพื่อส่งเสรมิการผ่อนคลายนโยบายการเงนิและสนับสนุนเศรษฐกจิยูโรโซนทีอ่่อนแอ อย่างไรกต็าม 
ในระยะขา้งหน้า ECB จะเผชญิกบัขอ้จ ากดัของวงเงนิการเขา้ซือ้พันธบตัรรฐับาลทีต่้องไม่เกนิ 33% ของ
มูลค่าตลาดพนัธบตัรรฐับาลของแต่ละประเทศ เพื่อไม่ก่อให้เกดิการบดิเบอืนตลาดพนัธบตัรที่มากเกนิไป 
ซึง่มลูค่าพนัธบตัรเยอรมนี เนเธอรแ์ลนดแ์ละฟินแลนดท์ีถ่อืโดย ECB ไดเ้ขา้ใกลข้ดีจ ากดัแลว้ (รปูที ่2)  

รูปท่ี 2 : ECB เผชิญกับข้อจ ากัดการเข้าซ้ือพันธบัตรในเยอรมนี เนเธอร์แลนด์และฟินแลนด์ 
  สดัส่วนพนัธบตัรท่ีถือโดย ECB รายประเทศ  มลูค่าซ้ือพนัธบตัรสะสมของ ECB รายประเทศ 
  หน่วย : % ของมลูค่าตลาดพนัธบตัรทัง้หมด (2018)    หน่วย : แสนลา้นยโูร (เดอืนสงิหาคม 2019) 

 
ทีม่า : การวเิคราะหโ์ดย EIC จากขอ้มลูของ Reuters และ ECB 



3. เปล่ียนแปลงรายละเอียดของโครงการสินเช่ือระยะยาวดอกเบี้ยต า่แก่ธนาคารพาณิชยเ์พื่อน าไป
ปล่อยสินเช่ือต่อ (TLTROs) โดยลดอตัราดอกเบี้ยเงนิกู้ภายใต้โครงการ TLTRO III ส าหรบัส่วนต่าง
อตัราดอกเบีย้ (spread) 0.1% ทีเ่ดมิตอ้งบวกเพิม่ แต่ในปัจจบุนัคิดเฉพาะค่าเฉล่ียของอตัราดอกเบี้ยรี
ไฟแนนซ ์(MRO) ท่ีอตัรา 0% เท่านัน้ รวมถึงขยายระยะเวลาของโครงการจาก 2 ปีเป็น 3 ปี ซึง่เงนิกู้
ชุดแรกของโครงการจะถูกจดัสรรในวนัที ่19 กนัยายนนี้ เพื่อสนบัสนุนสภาพคล่องของธนาคารพาณิชยใ์น
ยโูรโซนและรกัษาการเตบิโตของเศรษฐกจิยูโรโซน อย่างไรกด็ ีธนาคารพาณิชยท์ีข่อสนิเชื่อจากโครงการ 
TLTRO จ านวนมากย่อมได้รบัประโยชน์จากการลดดอกเบี้ยครัง้นี้สูง ซึ่งอิตาลีเป็นประเทศที่ธนาคาร
พาณิชยใ์ชป้ระโยชน์จากสนิเชื่อ TLTROs มากทีส่ดุ โดยมสีดัสว่นการขอสนิเชื่อราว 33% ของมลูคา่เงนิใน
โครงการทัง้หมด ขณะทีเ่ยอรมนีและฝรัง่เศสมสีดัสว่นขอสนิเชื่อรวมกนัเพยีง 28% เท่านัน้ 

4. ECB เปล่ียนการส่ือสารทิศทางนโยบายการเงินใหม่โดยเน้นย า้ถึงแนวโน้มอตัราเงินเฟ้อท่ีต า่กว่า
กรอบเงินเฟ้อ ในการประชุมรอบนี้ ECB ไดเ้ปลีย่นการสือ่สารนโยบายการเงนิ (forward guidance) จาก
การสื่อสารผ่านการระบุเวลาที่ชัดเจน (calendar-based) เป็นการอ้างอิงตัวแปรอตัราเงินเฟ้อ (open-
ended and state-dependent) แทน โดย ECB กล่าวว่าจะคงอตัราดอกเบี้ยนโยบายให้อยู่ในระดับต ่า
จนกว่าแนวโน้มของอตัราเงนิเฟ้อจะเขา้ใกลก้รอบเงนิเฟ้อที ่2% โดยไม่ไดก้ าหนดระยะเวลา ขณะเดยีวกนั 
ECB ไดป้ระเมนิแนวโน้มอตัราเงนิเฟ้อว่ามทีศิทางลดลงไปจนถงึปี 2020 และจะค่อยๆ เพิม่ขึน้ในปี 2021 
โดยประเมนิอตัราเงนิเฟ้อในปี 2019 2020 และ 2021 อยู่ที ่1.2% 1.0% และ 1.5% ตามล าดบั นอกจากนี้ 
การคาดการณ์อตัราเงนิเฟ้อ (EUR Inflation Swap Forward 5Y5Y) ในเดอืนสงิหาคมลดลงอย่างต่อเน่ือง
อยู่ทีร่าว 1.2% (รปูที ่3) ซึง่อยู่ต ่ากว่ากรอบเงนิเฟ้อของ ECB ที ่2% เช่นกนั 

รูปท่ี 3 : ECB ย ้าการด าเนินนโยบายการเงินตามเป้าหมายเงินเฟ้อ ซ่ึงปัจจุบันเงินเฟ้ออยู่ต ่ากว่ากรอบ 
อตัราเงินเฟ้อ 
หน่วย : % 

 
*คาดการณ์อตัราเงนิเฟ้อ ค านวณจาก EUR Inflation Swap Forward 5Y5Y 
ทีม่า : การวเิคราะหโ์ดย EIC จากขอ้มลูของ Bloomberg 
 
 
 
 



หลังการประชุมนโยบายการเงิน เงินยูโรแข็งค่าและอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลเยอรมนีเพ่ิมข้ึน
สะท้อนมุมมองของตลาดต่อนโยบายการเงินท่ีผ่อนคลายไม่เพียงพอ หลงัการประชุมนโยบายการเงนิ เงนิ
ยูโรแขง็ค่าเลก็น้อยที่ 0.4% อยู่ที่ระดบั 1.107 ดอลลาร์สหรฐัต่อยูโร ในขณะเดยีวกนัอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร
รฐับาลเยอรมนีอายุ 10 ปี ปรบัเพิม่ขึน้เลก็น้อยที ่0.5 bps อยู่ที ่-0.542% เน่ืองจากนกัลงทุนในตลาดการเงนิมองว่า 
ECB ยงัใชน้โยบายการเงนิผ่อนคลาย (dovish) ไม่เพยีงพอ ทัง้การลดอตัราดอกเบี้ยเพยีง 0.1% (ต ่ากว่าที่ตลาด
คาดว่าลด 0.16%) และมาตรการ QE มมีูลค่าการเขา้ซือ้พนัธบตัรเพยีง 2 หมื่นลา้นยูโรต่อเดอืนซึง่ต ่ากว่าทีต่ลาด
คาดการณ์ แสดงถงึการสนบัสนุนเศรษฐกจิยโูรโซนทีน้่อยลง ทัง้น้ีเงินยูโรท่ีแขง็ค่าขึน้ส่งผลให้ดชันีเงินดอลลาร์
สหรฐั (DXY) อ่อนค่าลง เน่ืองจากดัชนี DXY มีน ้าหนักเงินยูโรถึง 57.6% ของตะกร้าค่าเงิน ซ่ึงส่งผล
ทางอ้อมให้เงินบาทไทยให้แขง็ค่าขึน้ 

จับตาท่าทีของนางคริสติน ลาการ์ด ว่าท่ีประธาน ECB คนใหม่ หลังนายมาริโอ ดรากี หมดวาระในส้ิน
เดือนตุลาคมน้ี ท่าทขีองนางครสิตนิ ลาการด์ ต่อการด าเนินนโยบายการเงนิหลงัจากน้ีมทีศิทางสนับสนุนการผ่อน
คลายนโยบายการเงนิต่อจากนายมารโิอ ดรากี โดยกล่าวว่าหลงัการด ารงต าแหน่ง เธอจะพยายามมุ่งมัน่รกัษา
เสถยีรภาพดา้นราคาและสรา้งความคล่องตวัในการด าเนินนโยบายในกรณีทีต่้องเผชญิกบัความเสีย่งทีเ่ศรษฐกจิที่
ไม่คาดคดิ นอกจากนี้ เธอเหน็ด้วยที่นโยบายการเงินมคีวามจ าเป็นในการช่วยสนับสนุนการเติบโตทางเศรษฐกจิ 
และสนับสนุนการใช้เครื่องมอืของ ECB อย่างการซื้อพนัธบตัร (APP) และอตัราดอกเบี้ยติดลบ เพื่อประคองการ
เติบโตเศรษฐกิจยูโรโซน ท่ามกลางความเสีย่งของสงครามการค้าและ Brexit ซึ่งนางลาการ์ดจะเขา้รบัต าแหน่ง
ประธาน ECB แทนนายมารโิอ ดราก ีในวนัที ่1 พฤศจกิายนนี้ 

อีไอซีมอง ECB ยังมีแนวโน้มผ่อนคลายนโยบายการเงินเพ่ิมได้ในระยะข้างหน้าจากการเปล่ียน forward 
guidance และการปรับลดประมาณการการเติบโตทางเศรษฐกิจและเงินเฟ้อล่าสุด เน่ืองจากเศรษฐกจิยโูร
โซนยงัคงเผชญิความเสีย่งดา้นต ่าจากทัง้ปจัจยัภายนอกและภายในภูมภิาคสงูต่อเน่ือง ทัง้จากผลกระทบสงคราม
การคา้ ความไม่แน่นอนจากเรื่อง Brexit และเสถยีรภาพการเมอืงในอติาล ีและประมาณการล่าสดุยงัสะทอ้นว่าระดบั
เงนิเฟ้อคาดการณ์ยงัไม่มแีนวโน้มเขา้สู่ระดบั 2% ภายในปี 2021 รวมถงึการเปลีย่น forward guidance ของ ECB 
ทีม่ลีกัษณะปลายเปิดมากขึน้ อไีอซมีองว่าหากเศรษฐกจิยูโรโซนยงัไม่สามารถฟ้ืนตวัจากการชะลอตวัทางเศรษฐกจิ
โดยเฉพาะในภาคอุตสาหกรรมการผลติในกลุ่มประเทศหลกั และความเสีย่งขา้งต้นสง่ผลกระทบต่อการเตบิโตของ
เศรษฐกจิยูโรโซนอย่างมนีัยส าคญั ECB ยงัมแีนวโน้มสามารถผ่อนคลายนโยบายการเงนิเพิม่เตมิในระยะขา้งหน้า
ผ่านการ 1) ลด Deposit Facility Rate ใหต้ ่าลงกว่าเดมิอกี 10-20 bps 2) เพิม่วงเงนิการเขา้ซือ้พนัธบตัรรายเดอืน
เพื่อกระตุ้นสภาพคล่องซึ่งอาจจะต้องมีการขยายข้อจ ากดัของวงเงินการเข้าซื้อพันธบตัรรฐับาลแต่ละประเทศ 
(issuer limit) จากปจัจุบนัที ่33% ใหส้งูขึน้ในระยะขา้งหน้า 

 



 อีไอซีปรับมุมมองว่า Fed จะลดอัตราดอกเบ้ียได้อีก 2 คร้ัง  
ในช่วงท่ีเหลือของปี  

อีไอซีปรับมุมมองว่า Fed จะปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายลงอีก 2 คร้ังในช่วงท่ีเหลือของปีน้ี (จาก
เดิม 1 คร้ัง) โดยมีปัจจัยส าคัญจาก 1) เศรษฐกิจสหรัฐฯ ส่งสัญญาณชะลอตัวต่อเน่ืองโดยเฉพาะใน
ภาคอุตสาหกรรม อีกท้ังเคร่ืองช้ีความเส่ียงภาวะเศรษฐกิจถดถอยก็เพ่ิมสูงข้ึนเช่นกัน 2) แนวโน้มการ
แข็งค่าของเงินดอลลาร์สหรัฐในไตรมาสท่ีผ่านมา กอปรกับแรงกดดันจากแนวโน้มการด าเนินนโยบาย
การเงินท่ีผ่อนคลายลงของธนาคารกลางอ่ืน ๆ นอกจากน้ี อีไอซีมองว่าหากในระยะข้างหน้าเกิดภาวะ
เศรษฐกิจถดถอยข้ึนจริง การกระตุ้นเศรษฐกิจผ่านการผ่อนคลายนโยบายการเงินของท้ัง Fed และ 
ECB จะมีข้อจ ากัดมากข้ึนเม่ือเทียบกับในอดีต 
  
อีไอซีมองว่า Fed จะปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายลงอีก 2 คร้ังในช่วงท่ีเหลือของปีน้ี โดยการปรับ
ลดคร้ังต่อไปน่าจะเกิดข้ึนในการประชุมคร้ังถัดไป (วันท่ี 17-18 กันยายน 2019) ซ่ึงจะท าให้อัตรา
ดอกเบ้ีย Fed fund rate อยู่ในช่วง 1.75-2.00% โดยปจัจยัส าคญัทีจ่ะท าให ้Fed ปรบัลดอตัราดอกเบีย้ลงอกี คอื 

1. เศรษฐกิจสหรฐัฯ ส่งสญัญาณชะลอตวัต่อเน่ืองโดยเฉพาะในภาคอตุสาหกรรม อีกทัง้เครือ่งช้ีความ
เส่ียงภาวะเศรษฐกิจถดถอยกเ็พ่ิมสูงขึ้นเช่นกนั โดยดชันีผูจ้ดัการฝ่ายจดัซือ้ภาคการผลติของสหรฐัฯ 
(ISM-PMI) ล่าสุดปรบัลดลงเหลอื 49.1 ในเดอืนสงิหาคม (โดยตวัเลขต ่ากว่า 50 แสดงถงึการหดตวั) ซึ่ง
เป็นการหดตวัครัง้แรกนับตัง้แต่ปี 2016 ดา้นดชันีค าสัง่ซือ้ใหม่ในระยะขา้งหน้าของผูป้ระกอบการ (ISM's 
forward-looking new orders index) ก็ปรับลดลงจากเดือนกรกฎาคมที่ 50.8 มาอยู่ที่ 47.2 ในเดือน
สงิหาคม ซึ่งเป็นตวัเลขที่ต ่าที่สุดนับตัง้แต่เดอืนเมษายนปี 2009 นอกจากนี้ การจา้งงานของธุรกจินอก
ภาคการเกษตรยงัมีแนวโน้มชะลอตวัลงมาตัง้แต่ต้นปี โดยตวัเลขเดอืนสงิหาคม อยู่ที่ 9.6 หมื่นคน ปรบั
ลดลงจากเดอืนก่อนที่ 1.3 แสนคน (รูป 4) เครื่องชี้เหล่านี้จึงอาจเป็นสิง่สะท้อนได้ว่า การปรบัลดอตัรา
ดอกเบีย้นโยบายเพื่อกระตุ้นเศรษฐกจิในช่วงทีผ่่านมายงัไม่เพยีงพอ ท าใหส้หรฐัฯ เผชญิกบัความเสีย่งที่
จะเกดิภาวะเศรษฐกจิถดถอยเพิม่ขึน้ โดยเครื่องชีโ้อกาสเกดิภาวะเศรษฐกจิถดถอยในสหรฐัฯ 1 ปีขา้งหน้า 
ซึง่ค านวนโดย Fed New York จากขอ้มูลส่วนต่างของอตัราผลตอบแทบพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ อายุ 10 
ปีและอายุ 3 เดอืน อยู่ที่ 37.9% นอกจากนี้ คาดการณ์ภาวะเศรษฐกจิถดถอยของสหรฐัฯ ในระยะ 4 ไตร
มาสขา้งหน้าซึง่มาจากผลส ารวจความเหน็ของผูเ้ชีย่วชาญทางเศรษฐกจิ (ส ารวจโดย Fed Philadelphia) 
อยู่ที ่26.1% โดยการคาดการณ์ทัง้สองอยู่ในระดบัระดบัสงูทีส่ดุนบัตัง้แต่ก่อนวกิฤตใินปี 2008 (รปู 5) 

2. แนวโน้มการแขง็ค่าของเงินดอลลารส์หรฐัในไตรมาสท่ีผ่านมา กอปรกบัแนวโน้มการด าเนิน
นโยบายการเงินท่ีผ่อนคลายลงของธนาคารกลางอ่ืน ๆ เป็นอีกปัจจยัท่ีท าให้ Fed ต้องปรบัลด
ดอกเบี้ยนโยบายลงตามท่ีตลาดคาดการณ์ไว้ แมว้่าตลาดคาดการณ์ว่าเศรษฐกจิสหรฐัฯ ชะลอลงและ 
Fed มแีนวโน้มปรบัลดอตัราดอกเบี้ยนโยบายลงอกีถงึ 2 ครัง้ในปีนี้ แต่ดชันีค่าเงนิดอลลารส์หรฐัยงัคงมี
แนวโน้มแขง็ค่า เน่ืองจาก ความเสีย่งทีเ่ศรษฐกจิโลกชะลอลงเพิม่มากขึน้ต่อเนื่องท าใหม้คีวามตอ้งการถอื
สนิทรพัย์ปลอดภัย เช่น US treasury มากขึน้ นอกจากนี้ ธนาคารกลางอื่น ๆ ยงัมแีนวโน้มผ่อนคลาย
นโยบายการเงินเพิ่มเติมเช่นกนั สะท้อนจากอตัราดอกเบี้ยในตลาดซื้อขายล่วงหน้า (forward) (รูป 6) 
ดงันัน้ หาก Fed ไม่สามารถปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบายได้ใกลเ้คยีงกบัทีต่ลาดคาดการณ์ไว ้กม็โีอกาส
ทีจ่ะท าใหด้ชันีค่าเงนิดอลลารส์หรฐัแขง็คา่เพิม่ขึน้ไดอ้กี ซึง่เป็นสิง่ที ่Fed กงัวล เพราะอาจสง่ผลกระทบต่อ
เศรษฐกิจสหรัฐฯ มากขึ้น  โดยอีไอซีมองว่าคณะกรรมการ FOMC ในยุคของนาย Powell ได้ให้



ความส าคญัต่อตลาดการเงนิมากขึน้ การปล่อยให้ดชันีค่าเงนิแขง็ค่าและอตัราผลตอบแทนในตลาดเงนิ
เพิม่สงูขึน้ จะยิง่ท าใหภ้าวะการเงนิ (financial condition) กลบัมาตงึตวัและสง่ผลเสยีต่อเศรษฐกจิได ้

 
รูปท่ี 4 : การจ้างงานของธุรกิจนอกภาคการเกษตรยังมีแนวโน้มชะลอตัวลงต่อเน่ืองต้ังแต่ต้นปี 

การจ้างงานของของธรุกิจนอกภาคการเกษตร 
หน่วย : พนัคน 
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ทีม่า : การวเิคราะหโ์ดย EIC จากขอ้มลูของ Bloomberg  

รูปท่ี 5 : เคร่ืองช้ีโอกาสการเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยของสหรัฐฯ ใน 1 ปีข้างหน้า อยู่ในระดับสูงสุด
นับต้ังแต่ก่อนวิกฤติในปี 2008      
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*ค านวณจากส่วนต่างของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาล อายุ 10 ปี และ 3 เดอืน 
ทีม่า : การวเิคราะหโ์ดย EIC จากขอ้มลูของ Bloomberg  

 

 

 

 

โอกาสเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยของสหรฐัฯ ใน 1 ปีข้างหน้า*
หน่วย : % 

 

 

โอกาสเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยของสหรฐัฯ ส ารวจ
ความเหน็จากผูเ้ช่ียวชาญทางเศรษฐกิจ    
หน่วย : % 
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รูปท่ี 6 : ธนาคารกลางอ่ืน ๆ ยังมีแนวโน้มผ่อนคลายนโยบายการเงินเพ่ิมเติมเช่นกัน สะท้อนจากอัตรา
ดอกเบ้ียในตลาด forward        

การคาดการณ์อตัราดอกเบี้ยนโยบายของตลาด Forward              
หน่วย : % (ตวัเลขใน () หมายถงึส่วนต่างระหว่าง ค่าปจัจุบนั กบั ค่าคาดการณ์จาก Forward)  

         3                             

US   13% 1.68% (-45 bps) 1.50% (-63 bps)

UK   75% 0.73% (-2 bps) 0.68% (-7 bps)

EU -0.50% -0.61% (-11 bps) -0.67% (-17 bps)

India 5.40% 5.00% (-40 bps) 4.84% (-56 bps)

Malaysia  .00% 2.89% (-11 bps) 2.80% (-20 bps) 

Philippines   25% 4.04% (-21 bps) 3.64% (-61 bps)

Australia   00% 0.76% (-24 bps) 0.67% (-33 bps)

New Zealand   00% 0.82% (-18 bps) 0.71% (-29 bps)

Thailand 1.50% 1.45% (-5 bps) 1.41% (-9 bps)
 

ทีม่า : การวเิคราะหโ์ดย EIC จากขอ้มลูของ Bloomberg  

หากในระยะข้างหน้าเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยข้ึนจริง การกระตุ้นเศรษฐกิจผ่านการผ่อนคลายนโยบาย

การเงินของท้ัง Fed และ ECB อาจมีข้อจ ากัดมากข้ึนเม่ือเทียบกับในอดีต กล่าวคอื 

1. ข้อจ ากดัในการปรบัลดอตัราดอกเบี้ยนโยบาย อตัราดอกเบีย้นโยบายทัง้ในสหรฐัฯ และยุโรป ทีอ่ยู่ต ่า
กว่าในอดตีค่อนขา้งมากเป็นปจัจยัทีท่ าใหธ้นาคารกลางไม่สามารถใชน้โยบายการเงนิทัว่ไป (conventional 
monetary policy) ได้มากเท่ากบัในอดีต โดยในกรณีของ Fed ถึงแม้จะปรบัขึ้นอตัราดอกเบี้ยนโยบาย
มาถงึ 2.25-2.50% ในปีก่อน แต่อไีอซมีองว่าความสามารถในการลดอตัราดอกเบีย้นโยบายในวฏัจกัรรอบ
นี้ยงัคงน้อยกว่าในอดตีอยู่มาก เนื่องจากในวฏัจกัรก่อน ๆ Fed สามารถปรบัลดดอกเบีย้ไดถ้งึ 5% ขณะที่
ในวฏัจกัรนี้ Fed สามารถปรบัลดดอกเบี้ยนโยบายไดเ้พยีงแค่ 2.25% กจ็ะเผชญิกบัอตัราดอกเบี้ยที่ 0% 
(zero lower bound) ซึ่งในช่วงวกิฤตการเงนิโลกปี 2008-09 Fed เคยลดดอกเบีย้ต ่าสุดที ่0.25% เท่านัน้ 
ส าหรบัในยุโรปนัน้ อตัราดอกเบี้ยนโยบายของ ECB ปจัจุบนัอยู่ที่ -0.5% การลดอตัราดอกเบี้ยนโยบาย
เพิม่เตมิจะสง่ผลเสยีต่อประชาชนทีม่เีงนิฝากและผลประกอบการของธนาคารพาณิชย ์ดงันัน้หากเกดิภาวะ
เศรษฐกจิถดถอย การกระตุ้นเศรษฐกจิผ่านการลดอตัราดอกเบี้ยนโยบายจงึมขีอ้จ ากดัมากขึน้ และอาจ
สง่ผลกระทบขา้งเคยีง (unintended consequence) ได ้

2. ข้อจ ากดัในการเข้าซ้ือพนัธบตัร จุดประสงคข์องมาตรการเขา้ซือ้พนัธบตัร (Quantitative Easing: QE) 
คอื การท าใหอ้ตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลระยะยาวปรบัลดลงผ่านการลดค่าชดเชยความเสีย่ง (term 
premium) เพื่อลดต้นทุนการระดมทุนผ่านตลาดเงนิลง ซึง่การด าเนินมาตรการในช่วงทีผ่่านมาสามารถท า
ไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพ เน่ืองจากทัง้ Fed และ ECB สามารถปรบัลดอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรระยะยาว
ลงไดค้่อนขา้งมาก โดยในกรณีของ Fed สามารถปรบัลดอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรอาย ุ10 ปีลงจากระดบั 
3.95% ในเดอืนตุลาคม ปี 2008 ก่อนประกาศท า QE ลงสู่ 2.41% ในเดอืนมนีาคมปี 2019 เป็นช่วงหลงั
ประกาศยุตกิารลดขนาดงบดุล สว่น ECB สามารถปรบัลดอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลเยอรมนีอายุ 
10 ปีลงจากระดบั 0.54% ณ สิน้ปี 2014 ก่อนประกาศท า QE ในเดอืนมนีาคม 2015 ลงสู ่0.24% ณ สิน้ปี 



2018 หลงัประกาศยุต ิQE อย่างไรกด็ ีดว้ยอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลทีอ่ยูใ่นระดบัต ่า และสว่นต่าง
ระหว่างอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรฐับาลระยะยาวและระยะสัน้ที่แคบลง (รูปที่ 7) ท าให้การด าเนิน
นโยบาย QE ในระยะต่อไปอาจมปีระสทิธผิลลดลงกว่าในอดตี 

3. ข้อจ ากัดในด้านของ forward guidance ประสิทธิภาพของการสื่อสารการด าเนินนโยบายการเงิน 
(forward guidance) ขึ้นอยู่กบัความสามารถของธนาคารกลางในการรกัษาอตัราเงนิเฟ้อให้อยู่ในระดบั
ใกลเ้คยีงกบัเป้าหมายได ้อย่างไรกต็าม ภายหลงัวกิฤตการเงนิโลกในปี 2008-09 Fed และ ECB ประสบ
ปญัหาในการรกัษาระดบัอตัราเงนิเฟ้อใหใ้กลเ้คยีงกบัเป้าหมายที ่2% (รปูที ่8) ซึง่จะท าใหป้ระสทิธภิาพใน
การสื่อสารเพื่อรกัษาระดบัอตัราเงนิเฟ้อคาดการณ์และความเชื่อมัน่ต่อภาวะเศรษฐกจิในระยะข้างหน้า
ลดลง 

รูปท่ี 7 : อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลท่ีอยู่ในระดับต ่า และส่วนต่างระหว่างอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาลระยะยาวและระยะส้ันท่ีแคบ ท าให้การด าเนินนโยบาย QE ในระยะต่อไปอาจมีประสิทธิผล
ลดลงกว่าในอดีต         

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ และอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลเยอรมนี           
หน่วย : % 

-1

0

1

2

3

4

5

Ju
l-
0
8

O
c
t-

0
8

Ja
n
-0

9

A
p
r-

0
9

Ju
l-
0
9

O
c
t-

0
9

Ja
n
-1

0

A
p
r-

1
0

Ju
l-
1
0

O
c
t-

1
0

Ja
n
-1

1

A
p
r-

1
1

Ju
l-
1
1

O
c
t-

1
1

Ja
n
-1

2

A
p
r-

1
2

Ju
l-
1
2

O
c
t-

1
2

Ja
n
-1

3

A
p
r-

1
3

Ju
l-
1
3

O
c
t-

1
3

Ja
n
-1

4

A
p
r-

1
4

Ju
l-
1
4

O
c
t-

1
4

Ja
n
-1

5

A
p
r-

1
5

Ju
l-
1
5

O
c
t-

1
5

Ja
n
-1

6

A
p
r-

1
6

Ju
l-
1
6

O
c
t-

1
6

Ja
n
-1

7

A
p
r-

1
7

Ju
l-
1
7

O
c
t-

1
7

Ja
n
-1

8

A
p
r-

1
8

Ju
l-
1
8

O
c
t-

1
8

Ja
n
-1

9

A
p
r-

1
9

Ju
l-
1
9

UST 1y UST 10y DE 1y DE 10y

 

ทีม่า : การวเิคราะหโ์ดย EIC จากขอ้มลูของ Bloomberg  



รูปท่ี 8 : ภายหลังวิกฤตการเงินโลกในปี 2008 อัตราเงินเฟ้อท้ังในสหรัฐฯ และยุโรปปรับลดลง
ค่อนข้างมาก สะท้อนความน่าเช่ือถือในการด าเนินนโยบายการเงินท่ีจะมีจ ากัดข้ึน   

อตัราเงินเฟ้อทัว่ไปของสหรฐัและยโูรโซน                                                            
หน่วย : %YOY 
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หวัหน้าฝา่ยวจิยัดา้นเศรษฐกจิ และตลาดเงนิ 
และ ทมีเศรษฐกจิมหภาค 
Economic Intelligence Center (EIC) 

 ธนาคารไทยพาณิชย ์จ ากดั (มหาชน)  

 EIC Online: www.scbeic.com 

 

 

 

 

 

 

 

Disclaimer: The information contained in this report has been obtained from sources believed to be reliable. However, neither we nor any of our respective affiliates, employees or 
representatives make any representation or warranty, express or implied, as to the accuracy or completeness of any of the information contained in this report, and we and our respective 
affiliates, employees or representatives expressly disclaim any and all liability relating to or resulting from the use of this report or such information by the recipient or other persons in 
whatever manner. Any opinions presented herein represent our subjective views and our current estimates and judgments based on various assumptions that may be subject to change 
without notice, and may not prove to be correct. This report is for the recipient’s information only. It does not represent or constitute any advice, offer, recommendation, or solicitation by 
us and should not be relied upon as such. We, or any of our associates, may also have an interest in the companies mentioned herein. 


