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Event  ตลาดการเงนิยุโรปผนัผวนอย่างหนกัในช่วงตน้สปัดาหท์ีผ่่านมา โดยเฉพาะหุน้กลุ่มธนาคารในยุโรป 
เนื่องจากนักลงทุนกงัวลว่าธนาคารดอยซแ์บงก์ (Deutsche Bank) ซึง่เป็นธนาคารทีใ่หญ่ทีสุ่ดของ
เยอรมนีอาจไม่สามารถจ่ายดอกเบี้ยหุ้นกู้ด้อยสิทธิชนิดหนึ่งที่นับเป็นเงินกองทุนของธนาคาร
พาณิชย ์หรอืทีเ่รยีกว่า contingent convertible bond (CoCo bond) ได ้หลงัจากทีธ่นาคารประกาศ
ผลประกอบการในปี 2015 ออกมาขาดทุนสงูถงึ 6.8 พนัลา้นยโูร สง่ผลใหร้าคาหุน้ของธนาคารดอยซ์
แบงก์ลดลงไปแล้วกว่า 40% นับตัง้แต่ต้นปี 2016 และยงัส่งผลกระทบต่อราคาหุ้นของธนาคาร
พาณิชยอ์ื่นๆ ใหล้ดลงเช่นเดยีวกนั 

Analysis  ตลาดการเงินโลกมีความเส่ียงเพิ่มสูงขึ้น นกัลงทุนกงัวลกบัความเสีย่งภาคธนาคารของยูโร
โซนและไดห้นัไปลงทุนในสนิทรพัยท์ีป่ลอดภยัอย่างพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ และญีปุ่น่ สง่ผลใหอ้ตัรา
ผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ ระยะเวลา 10 ปี ลดลง 10 basis point จากวนัที ่5 กุมภาพนัธ ์
และอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลญี่ปุ่นลดลงไปติดลบเป็นครัง้แรกทีร่ะดบั -0.3% จาก 0.1% 
อย่างไรก็ตาม โอกาสท่ีเหตุการณ์ดังกล่าวจะบานปลายเป็นวิกฤติการเงินยังไม่สูงนัก 
เน่ืองจาก 1) ธนาคารดอยซแ์บงกย์งัมเีงนิส ารองอยู่ราว 2.2 แสนลา้นยโูร ซึง่เพยีงพอต่อการช าระหนี้
หุน้กูท้ีป่จัจุบนัมมีูลค่ารวม 5 หมื่นลา้นยูโร และหุ้นกูด้อ้ยสทิธทิีเ่ป็นกองทุนของธนาคารอกีราว 1.6 
หมื่นล้านยูโร สอดคล้องกบัด้านโกลด์แมน แซคส ์ที่กล่าวว่ายงัคงมคีวามเชื่อมัน่ต่อภาคธนาคาร
พาณิชยใ์นยโูรโซนเน่ืองจากยงัมสีภาพคล่องและเงนิกองทุนเพยีงพอและสามารถลดความเสีย่งจาก
การเกดิวกิฤตกิารเงนิได ้2) ธนาคารดอยซ์แบงกเ์ป็นธนาคารขนาดใหญ่ทีร่ฐับาลจะไม่ปล่อยใหล้้ม 
(too big to fail) 3) ธนาคารกลางยุโรป (European Central Bank: ECB) ยงัด าเนินมาตรการอดัฉีด
สภาพคล่อง (QE) อย่างต่อเนื่องและมแีนวโน้มขยายวงเงนิเพิม่ขึน้  

  การลดอัตราดอกเบี้ยให้ติดลบของธนาคารกลางยุโรปเผชิญอุปสรรคมากข้ึน การ
ขาดทุนของธนาคารขนาดใหญ่อย่างดอยซแ์บงกเ์ป็นสญัญาณบ่งบอกว่าธนาคารพาณิชยบ์างแห่งใน
ยโูรโซนยงัไม่แขง็แรงมากนัก ซึง่อาจเป็นอุปสรรคต่อ ECB ทีจ่ะผ่อนคลายนโยบายการเงนิเพิม่เตมิ
โดยการลดอตัราดอกเบีย้ทีธ่นาคารพาณิชยฝ์ากไวก้บั ECB (deposit facility rate) ลงไปตดิลบมาก
ขึน้จากปจัจุบนัทีอ่ยู่ระดบั -0.3% ทัง้นี้ เนื่องจากอตัราดอกเบีย้ทีต่ดิลบนี้ส่งผลใหธ้นาคารพาณิชยม์ี
ต้นทุนสูงขึน้แต่ไม่สามารถผลกัภาระไปยงัผูฝ้ากเงนิได้ เนื่องจากอตัราดอกเบีย้เงนิฝากไม่สามารถ
ลดลงต ่าไดอ้กี ดงันัน้จงึอาจกระทบต่อความสามารถในการท าก าไรของธนาคารมากขึน้  

ความผันผวนของตลาดการเงินยุโรปน่ากังวลหรือไม่? 
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  ธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) มีแนวโน้มส่งสัญญาณที่ชัดเจนขึ้นในการชะลอปรับข้ึน
อัตราดอกเบี้ย จากความเสีย่งของเศรษฐกจิโลกที่เพิม่ขึน้อย่างมากในปจัจุบนัเทยีบกบัการ
ประชุม Fed ในเดอืนธนัวาคม ซึง่ Fed ประเมนิว่าอตัราดอกเบีย้อาจปรบัขึน้ไดถ้งึ 1.00% ในปี 2016  
อย่างไรกต็าม ในช่วงตน้เดอืนกุมภาพนัธท์ีผ่่านมา นายวลิเลยีม ดดัลยี ์ประธาน Fed สาขานิวยอรค์ 
กล่าวว่า สภาวะการเงินโลกมีความตึงตัวขึ้นหลงัจากการประชุมในเดือนธันวาคม ดังนัน้ หาก
สถานการณ์ยงัยืดเยื้อไปถึงการประชุมเดอืนมนีาคม คณะกรรมการ Fed จะน ามาพจิารณาการ
ด าเนินนโยบายการเงนิดว้ย ดงันัน้ หลงัจากทีม่เีหตุการณ์ความผนัผวนในตลาดหุ้นยุโรป ซึง่ส่งผล
กระทบไปยงัตลาดหุน้สหรฐัฯ อาจท าให ้Fed มแีนวโน้มส่งสญัญาณชะลอการขึน้อตัราดอกเบีย้ได ้
ทัง้นี้ อไีอซ ีคาดว่าในปีนี้ Fed จะขึน้อตัราดอกเบีย้ไดเ้พยีง 0.50% ในปี 2016  

Implication  ค่าเงินบาทมีความผันผวนสูง โดยปกติแล้วค่าเงนิบาทมกัจะอ่อนค่าในยามที่ความกงัวลใน
ตลาดการเงนิโลกเพิม่สงูขึน้ แต่ปจัจุบนัค่าเงนิบาทกลบัแขง็ค่าขึน้เหนือความคาดหมายของตลาด
จากเฉลีย่ 36.1 บาทต่อดอลลารส์หรฐัฯ ในเดอืนมกราคม มาอยู่ทีร่ะดบั 35.4 บาทต่อดอลลารส์หรฐัฯ 
โดยอไีอซคีาดว่าการแขง็ค่าครัง้น้ีจะเกดิขึน้ชัว่คราว จากปจัจยัเรื่องการคาดการณ์ว่า Fed จะไม่ปรบั
ขึน้อตัราดอกเบี้ยในเรว็ๆ นี้จากความเสีย่งในตลาดการเงนิโลก ส่งผลใหค้่าเงนิดอลลารอ์่อนค่าเมื่อ
เทียบกบัเงินสกุลอื่นๆ ของโลก อย่างไรกต็าม ด้วยมุมมองว่า Fed ยงัมีแนวโน้มปรบัขึ้นอตัรา
ดอกเบี้ยนโยบายในปีนี้ ท าให้อไีอซีคาดว่าค่าเงนิบาทยงัคงมแีนวโน้มอ่อนค่าลงไปอยู่ที่ระดบั 37 
บาทต่อดอลลารต่์อสหรฐัฯ ในช่วงสิน้ปี 2016 

  ผู้ประกอบการที่มีธุรกรรมเงินตราต่างประเทศควรพิจารณาป้องกันความเสี่ยง
อัตราแลกเปลี่ยนและระมัดระวังการกู้ยืมสกุลเงินต่างประเทศ ตลาดการเงนิโลกทีม่คีวาม
เสีย่งสงูขึน้ ท าใหอ้ตัราแลกเปลีย่นมแีนวโน้มผนัผวนค่อนขา้งมากในปีนี้  
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