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Event  ธนาคารกลางยุโรป (European Central Bank: ECB) ประกาศมาตรการผ่อนคลายนโยบายการเงนิ
(Quantitative Easing: QE) ตามทีต่ลาดคาดในการประชุมวนัที่ 26 ตุลาคม 2017 เพื่อสนับสนุนให้
ระบบการเงนิมสีภาพคล่องต่อเนื่องและผลกัดนัอตัราเงนิเฟ้อให้เขา้สู่เป้าหมายที่ 2% มาตรการ
ดงักล่าว ประกอบดว้ย 

1. ขยายระยะเวลาการด าเนินมาตรการผอ่นคลายทางการเงินเพ่ิมเติม 9 เดือน โดยจากเดมิที่
มาตรการจะสิน้สุดในเดอืนธนัวาคม 2017 เป็นสิน้สุดในเดอืนกนัยายน 2018 ทัง้นี้ อาจมกีารขยาย
ระยะเวลาเพิม่เตมิไดห้ากอตัราเงนิเฟ้อและการฟ้ืนตวัของระบบเศรษฐกจิไม่เป็นไปตามที ่ECB คาด  

2. ลดขนาดวงเงินท่ีจะเข้าซ้ือพนัธบตัรรฐับาล โดยจะยงัคงวงเงนิปรมิาณการอดัฉีดต่อเดอืนที ่6 
หมื่นลา้นยโูร จนถงึเดอืนธนัวาคม 2017 และลดการอดัฉีดปรมิาณเงนิต่อเดอืนลงเหลอื 3 หมื่นลา้นยู
โร ซึง่จะเริม่ตน้ในเดอืนมกราคม 2018 จนถงึเดอืนกนัยายน 2018  

Analysis  การตอบสนองของตลาดการเงินไม่ผันผวนนัก เนื่องจาก ECB แสดงมุมมองที่
ระมัดระวังต่อแผนการถอนมาตรการผ่อนคลายทางการเงิน ภายหลงันาย มาริโอ 
ดรากี ประธาน ECB ประกาศด าเนินมาตรการผ่อนคลายทางการเงนิเพิม่เติม อตัราผลตอบแทน
พนัธบตัรรฐับาลระยะยาว 10 ปี ในประเทศเศรษฐกจิหลกัของยโูรโซน ไดแ้ก่ เยอรมน ีฝรัง่เศส อติาล ี
และสเปน ปรบัลดลงโดยเฉลีย่เพยีง 5 bps ลงมาอยู่ที ่0.45% 0.85% 1.97% และ 1.57% ตามล าดบั 
ขณะทีค่่าเงนิยูโรอ่อนค่าลงเลก็น้อยที ่0.4% อยู่ทีร่ะดบั 1.1777 ดอลลารส์หรฐัฯ ต่อยูโร จากระดบั 
1.181 ดอลลารส์หรฐัฯ ต่อยโูร ก่อนการประกาศมาตรการฯ ทัง้นี้ ตลาดการเงนิตอบสนองในทศิทาง
ดงักล่าวและไม่ผนัผวนนกั เน่ืองจากนกัวเิคราะหบ์างสว่นคาดการณ์ไวว้่า ECB จะปรบัลดวงเงนิ QE 
สู่ระดบั 4 หมื่นล้านยูโร เป็นระยะเวลาเพยีง 6 เดอืน และจะท าให ้ECB สามารถปรบัขึน้อตัรา
ดอกเบีย้ไดใ้นช่วงปลายปี 2018 อย่างไรกด็ ีการปรบัลดวงเงนิสูร่ะดบั 3 หมื่นลา้นยโูร เป็นระยะเวลา 
9 เดอืน สะทอ้นว่า ECB มมีุมมองทีร่ะมดัระวงัต่อแผนการถอนมาตรการผ่อนคลายทางการเงนิเป็น
อย่างมาก (Dovish stance) และอาจท าใหก้ารเริม่มาตรการตงึตวัทางการเงนิเป็นไปไดช้า้  

  อีไอซีมองว่า ECB จะเริ่มปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยนโยบายในช่วงหลังของปี 2019 
โดยการปรบัขึ้นอตัราดอกเบี้ยนโยบายจะเกิดขึ้นภายหลงัจากที่  ECB สิ้นสุดมาตรการเข้าซื้อ
พนัธบตัรรฐับาล ซึง่มแีนวโน้มทีจ่ะสิน้สดุภายในครึง่แรกของปี 2019 ทัง้นี้ แมว้่าเศรษฐกจิยูโรโซนที่
มแีนวโน้มเติบโตต่อเนื่องและทัว่ถึงมากขึน้จะสนับสนุนให้ ECB สามารถยุติการเขา้ซือ้พนัธบตัร
รฐับาลและเริม่มาตรการตึงตวัทางการเงนิได้ในช่วงครึง่หลงัของปี 2019 แต่ปจัจยัเสีย่งที่จะท าให ้
ECB อาจไม่สามารถเร่งออกมาตรการตงึตวัทางการเงนิไดต้ามที่คาด ประกอบดว้ย (1) อตัราเงนิ
เฟ้อทีอ่ยู่ในระดบัต ่ากว่าเป้าหมายที ่2% ซึง่ปจัจุบนัอยู่ที ่1.5% ในเดอืนกนัยายน (2) ความเสีย่งต่อ

ECB ขยายระยะเวลาและลดขนาดวงเงิน QE สนับสนุนเศรษฐกิจโตต่อเนื่อง 
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การแยกตวัเป็นเอกราชของคาตาโลเนียออกจากสเปน (Catalexit) (3) การเลอืกตัง้ทัว่ไปของอติาลทีี่
จะเกดิขึน้ภายในเดือนพฤษภาคม ปี 2018 ซึ่งอาจก่อให้เกดิกระแส anti-establishment ได้หาก
พรรคทีต่่อต้าน EU ไดร้บัชยัชนะ (4) การเจรจา Brexit ทีต่้องไดข้อ้สรุปภายในเดอืนมนีาคม 2019 
โดยหากไม่ไดข้อ้สรุป UK จ าเป็นต้องออกจาก EU ดว้ยความสมัพนัธภ์ายใต้เงื่อนไขขององคก์าร
การคา้โลก (WTO) ซึง่เรยีกไดว้่าไม่มอีภสิทิธิใ์ดเลยและนบัเป็นกรณีทีเ่ลวรา้ยทีส่ดุ 

Implication  ค่าเงินยูโรเทียบดอลลาร์สหรัฐฯ มีแนวโน้มอ่อนค่าลงในปี 2018 ค่าเงนิยูโรมแีนวโน้ม
อ่อนค่าลงจากในระดบัปจัจุบนัที ่1.18 ดอลลารส์หรฐัฯ ต่อยูโร สู่ระดบั 1.15 ดอลลารส์หรฐัฯ ต่อยูโร 
ในช่วงสิน้ปี 2018 เน่ืองจากปจัจยัดา้นสว่นต่างระหว่างอตัราดอกเบีย้นโยบายสหรฐัฯ และยูโรโซนที่
กวา้งมากขึน้ ตามแนวโน้มการปรบัขึน้อตัราดอกเบี้ยนโยบายของสหรฐัฯ ที่เรว็กว่ายูโรโซน โดยอี
ไอซคีาดว่า Fed จะมกีารปรบัขึน้อกี 1 ครัง้ในการประชุมเดอืนธนัวาคม 2017 และอกี 3 ครัง้ในปี 
2018 นอกจากนี้ ความเสีย่งดา้นการเมอืงในยุโรป ไม่ว่าจะเป็น Catalexit การเลอืกตัง้ในอติาล ีและ
การเจรจา Brexit กน็บัว่าเป็นปจัจยัทีอ่าจท าใหเ้งนิทุนไหลออกจากยโูรโซนไดเ้ช่นกนั  

  ค่าเงินบาทเทียบดอลลาร์สหรัฐฯ มีแนวโน้มอ่อนค่าลงในปี 2018 ตามทิศทางการ
ด าเนินนโยบายการเงินแบบตึงตัวของ Fed และ ECB อไีอซมีองว่าค่าเงนิบาทจะอยู่ทีร่าว 
33.5-34.5 บาทต่อดอลลาร์สหรฐัฯ ในช่วงสิน้ปี 2018 อ่อนค่าลงจากในปจัจุบนัที ่33.14 บาทต่อ
ดอลลาร์สหรฐัฯ โดยทศิทางการปรบัขึน้อตัราดอกเบี้ยของ Fed ประกอบกบัสภาพคล่องในตลาด
การเงนิทัว่โลกทีน้่อยลง จากทัง้การลดวงเงนิส าหรบัการอดัฉีดสภาพคล่องของ ECB และการปรบั
ลดงบดุลของ Fed ส่งผลใหอ้ตัราผลตอบแทนพนัธบตัร (Bond yield) ของสหรฐัฯและยูโรโซนสงูขึน้
เมื่อเทยีบกบัไทย เนื่องจากธนาคารแห่งประเทศไทยยงัมแีนวโน้มทีจ่ะคงอตัราดอกเบีย้นโยบายไวท้ี ่
1.5% ตลอดปี 2017 และ 2018 
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