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Event  ธนาคารกลางยุโรป (ECB) ขยายมาตรการซือ้สนิทรพัยท์างการเงนิ (QE) ออกไปอกี 6 เดอืน จากเดมิที่
จะสิน้สุดในเดอืนกนัยายน 2016 ไปเป็นสิน้สุดเดอืนมนีาคม 2017 หรอืนานกว่านัน้หากมคีวามจ าเป็น แต่
ทวา่ยงัคงขนาดการซือ้สนิทรพัยไ์วท้ี ่60 พนัลา้นยโูรต่อเดอืน 

  นอกจากนี้ ECB ไดป้รบัลดอตัราดอกเบีย้ทีธ่นาคารพาณิชยฝ์ากไวก้บั ECB (Deposit facility rate) 
ลงจากเดมิ -0.2% มาอยู่ทีร่ะดบั -0.3% ต ่าสดุเป็นประวตักิารณ์  

Analysis  ECB ขยายเวลามาตรการ QE และลดอัตราดอกเบี้ยลงเพื่อช่วยกระตุ้นอัตราเงิน
เฟ้อที่ยังอยู่ในระดับต่่า อตัราเงนิเฟ้อของยูโรโซนล่าสุดในเดอืนพฤศจกิายนยงัทรงตวัในระดบั
ต ่าที ่0.1%YOY (เทยีบกบัปีก่อนหน้า) ขณะทีอ่ตัราเงนิเฟ้อพืน้ฐานซึง่ไม่รวมราคาอาหารและราคา
น ้ามันลดลงมากกว่าที่คาดเหลือ 0.9%YOY จาก 1.1%YOY ในเดือนก่อน จากราคาสินค้า
อุตสาหกรรมและบรกิารทีช่ะลอตวัลง สะทอ้นว่าการใชจ้่ายในประเทศยงัไมฟ้ื่นตวัแขง็แกร่งนกั ความ
กงัวลด้านแรงกดดนัเงนิเฟ้อที่อยู่ในระดบัต ่าท าให้ ECB ต้องขยายมาตรการกระตุ้นทางการเงิน
เพิม่เตมิทัง้การขยายระยะเวลามาตรการ QE และการลดอตัราดอกเบีย้ทีธ่นาคารพาณิชยฝ์ากไวก้บั 
ECB ใหต้ดิลบมากขึน้ เพื่อกระตุ้นใหธ้นาคารพาณิชยล์ดการส ารองเงนิและมกีารปล่อยสนิเชื่อมาก
ขึน้ ซึ่งจะช่วยกระตุ้นการใช้จ่ายในประเทศและน าไปสู่การเพิม่ขึน้ของอตัราเงินเฟ้อให้กลบัเขา้สู่
เป้าหมายทีร่ะดบั 2% ทัง้นี้ ECB คาดว่าอตัราเงนิเฟ้อในปี 2016 จะอยู่ทีร่ะดบั 1.0% ลดลงจากที่
คาดการณ์ไวเ้ดมิที ่1.1% และปี 2017 ลดลงเหลอื 1.6% จากเดมิ 1.7% 

  อย่างไรก็ตาม การผ่อนคลายของ ECB ยังน้อยกว่าที่ตลาดคาดการณ์ โดยก่อน
หน้าการประชุมของ ECB นักวเิคราะหค์าดการณ์ว่า ECB จะขยายวงเงนิการซือ้สนิทรพัยต่์อเดอืน
จากเดมิที่ซื้อสนิทรพัยเ์ดอืนละ 60 พนัล้านยูโร นอกจากนี้ นักวเิคราะห์บางรายยงัคาดว่าการลด
อตัราดอกเบี้ย Deposit facility rate จะมากกว่านี้ ท าใหก้ารตอบสนองต่อตลาดการเงนิมทีศิทาง
ตรงกนัขา้ม โดยค่าเงนิยูโรแขง็ค่าขึน้กว่า 2.6% หลงัการประกาศและอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร
รฐับาลในยโูรโซนเพิม่ขึน้ทนัทจีากทีอ่ยู่ระดบัต ่าสุดเป็นประวตักิารณ์ 

  อีไอซีมองว่าเหตุที่ ECB ไม่ได้ผ่อนคลายทางการเงินเพิ่มเติมอย่างเต็มที่เพราะ
ต้องการรอดูการปรับตัวของเงินเฟ้อและผลของการข้ึนดอกเบี้ยสหรัฐฯ  ECB ยงั
ไม่เปลี่ยนแปลงมุมมองแนวโน้มเศรษฐกิจยูโรโซน โดยยงัคงประมาณการเศรษฐกิจยูโรโซนในปี 
2016 ที ่1.7% ตามเดมิ และปรบัประมาณการในปี 2017 ขึน้เป็น 1.9% จากเดมิ 1.8% ดงันัน้ ECB 
จึงอาจต้องการเห็นการเติบโตของเศรษฐกิจส่งผ่านไปยังอัตราเงินเฟ้อในระยะต่อไปโดยยงัไม่
จ าเป็นตอ้งเพิม่การกระตุน้ทางการเงนิอย่างเตม็ที ่นอกจากนี้ ในวนัที ่15-16 ธนัวาคม ธนาคารกลาง
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สหรฐัฯ มแีนวโน้มปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายเป็นครัง้แรกในรอบ 7 ปี ซึง่จะส่งผลใหค้่าเงนิยูโรมี
แนวโน้มอ่อนค่าลงไดเ้ช่นเดยีวกบัการขยายมาตรการ QE และเป็นผลดต่ีอการสง่ออกของยโูรโซน 

Implication  จับตาดูความเคลื่อนไหวของอัตราเงินเฟ้อยูโรโซน เพราะอาจส่งผลต่อการ
ตัดสินใจผ่อนคลายทางการเงินเพิ่มเติมของ ECB โดยอไีอซีมองว่าอตัราเงินเฟ้อของ
ยุโรปน่าจะเป็นไปตามเป้าหมายที ่ECB วางไวใ้นช่วงครึง่ปีแรกของ 2016 เนื่องจากฐานราคาน ้ามนั
ทีต่กต ่าตัง้แต่ปลายปี 2014  อย่างไรกด็ ีECB ยงัเปิดช่องส าหรบัการผ่อนคลายทางการเงนิเพิม่เตมิ 
หากอตัราเงนิเฟ้อไม่สามารถคงแรงสง่ต่อเนื่องไดใ้นระยะต่อไป โดย ECB มแีนวโน้มทีจ่ะขยายเวลา
มาตรการ QE ออกไปหลงัจากเดอืนมนีาคม 2017 อกีครัง้ หรอืแมก้ระทัง่การปรบัเพิม่วงเงนิการซือ้
สนิทรพัย์ต่อเดือน ปจัจยัส่วนหน่ึงมาจากเศรษฐกจิยูโรโซนที่ยงัมีความเปราะบางจากอตัราการ
ว่างงานทีส่งูและยงัเผชญิกบัความเสีย่งจากการชะลอตวัของเศรษฐกจิตลาดเกดิใหม่โดยเฉพาะอย่าง
ยิง่เศรษฐกจิจนี ทัง้นี้ ECB น่าจะต้องรอประเมนิแนวโน้มเงนิเฟ้อหลงัจากออกมาตรการครัง้น้ีอกีไม่
ต ่ากว่า 6 เดอืน จงึจะมกีารพจิารณาด าเนินนโยบายอกีครัง้ 

  ผลกระทบต่อตลาดการเงินไทยมีไม่มากนัก มาตรการ QE ของยูโรโซนทีผ่่านมาไม่ไดส้่งผล
ใหม้เีงนิทุนต่างชาตไิหลเขา้สูต่ลาดการเงนิไทยเหมอืนกบัมาตรการ QE ของสหรฐัฯ ในช่วงปี 2008-
2014 ดงันัน้ อไีอซ ีมองว่าการขยายเวลามาตรการ QE ของยูโรโซนในครัง้นี้อาจไม่ส่งผลต่อตลาด
การเงนิไทยมากนกั ในขณะเดยีวกนั สิง่ทีต่อ้งจบัตาและมแีนวโน้มสง่ผลกระทบต่อไทยค่อนขา้งมาก
คอืการปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ของสหรฐัฯ ในการประชุมวนัที ่15-16 ธนัวาคมนี้ โดยเฉพาะการไหล
ออกของเงนิทุนต่างชาติและอาจท าให้ค่าเงนิบาทมแีนวโน้มอ่อนค่าลงไปอยู่ที่ระดบั 36 บาทต่อ
ดอลลารส์หรฐัฯ ในสิน้ปีนี้ และ 37 บาทต่อดอลลารส์หรฐัฯ ในปีหน้า 
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