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Event  ธนาคารกลางยุโรป (European Central Bank: ECB) ประกาศลดมาตรการผ่อนคลายทางการเงนิ 
พร้อมทัง้ส่งสญัญาณยุติมาตรการเข้าซื้อพันธบัตร (Asset Purchase Programme: APP) ตามที่
ตลาดคาดในการประชุมวนัที ่14 มถุินายน 2018 มาตรการดงักล่าว ประกอบดว้ย 

1. ขยายระยะเวลาการด าเนินมาตรการผ่อนคลายทางการเงินเพ่ิมเติม 3 เดือน โดยจากเดมิ 
ทีม่าตรการจะสิน้สุดในเดอืนกนัยายน 2018 เป็นสิน้สุดในเดอืนธนัวาคม 2018 และ ECB คาดว่าจะ
ไม่มกีารขยายระยะเวลาเพิม่เตมิ เน่ืองจากอตัราเงนิเฟ้อทัว่ไปมแีนวโน้มทีจ่ะเขา้ใกลร้ะดบัเป้าหมาย
ที ่2% ในระยะกลางแลว้  

2. ลดขนาดวงเงินท่ีจะเข้าซ้ือพนัธบตัรรฐับาล โดยจะยงัคงวงเงนิปรมิาณการอดัฉีดต่อเดอืนที ่3 
หมื่นล้านยูโร จนถึงเดือนกันยายน 2018 และลดการอัดฉีดปริมาณเงินต่อเดือนลงเหลือ 1.5  
หมื่นลา้นยโูร ซึง่จะเริม่ตน้ในเดอืนตุลาคม 2018 จนถงึเดอืนธนัวาคม 2018 

  ECB มมีติคงอตัราดอกเบี้ยนโยบาย ซึ่งเป็นอตัราดอกเบี้ยรไีฟแนนซ์ (interest rate on the main 
refinancing operations) ทีร่ะดบั 0.00% พรอ้มกบัคงอตัราดอกเบี้ยเงนิฝากที่ธนาคารพาณิชยฝ์าก
ไวก้บั ECB (the deposit facility) ทีร่ะดบั -0.40% และคงอตัราดอกเบีย้เงนิกู ้(interest rates on the 
marginal lending facility) ที่ระดับ 0.25% อีกทัง้ยงัระบุว่าจะตรึงอัตราดอกเบี้ยต่อไป อย่างน้อย
จนถงึช่วงฤดูรอ้นของปี 2019 (มถุินายน-กนัยายน) และจนกว่าจะมัน่ใจไดว้่าแนวโน้มอตัราเงนิเฟ้อ
จะอยู่ในระดบัที ่ECB เหน็ว่าเหมาะสมและยัง่ยนืต่อไป 

Analysis  ECB มองว่าเศรษฐกิจยูโรโซนแข็งแกร่งพอที่จะรองรับการยุติการเข้าซื้อพันธบัตร 
(APP) และการปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยในอนาคต ในการประชุมครัง้นี้ ECB ไดม้กีารปรบัเพิม่
ประมาณการอตัราเงนิเฟ้อทัว่ไป โดยคาดว่าจะอยู่ทีร่าว 1.7%, 1.7% และ 1.7% ในปี 2018, 2019 
และ 2020 ตามล าดบั จากเดมิทีค่าดว่าจะอยู่ทีร่าว 1.4%, 1.4% และ 1.7% ตามล าดบั โดยอตัราเงนิ
เฟ้อมีแนวโน้มที่จะเพิ่มสูงขึ้น จากราคาน ้ามนัดิบโลกที่เพิ่มขึ้น เงนิยูโรที่อ่อนค่าลงเมื่อเทียบกับ
ดอลลาร์สหรฐัฯ และตลาดแรงงานที่เริ่มตึงตัว สะท้อนจากอัตราการว่างงานที่ยังคงลดลงอย่าง
ต่อเน่ือง สู่ระดบัต ่าทีสุ่ดในรอบกว่า 9 ปีที ่8.5% ในเดอืนเมษายน ทัง้น้ี อตัราเงนิเฟ้อทัว่ไปทีค่าดว่า
จะเริม่เข้าใกล้ระดบัเป้าหมายของ ECB ที่ 2% สนับสนุนให้ ECB ซึ่งเป็นธนาคารกลางที่ด าเนิน
นโยบายการเงนิแบบก าหนดเป้าหมายอตัราเงนิเฟ้อ (Inflation targeting) มคีวามเชื่อมัน่มากขึน้ทีจ่ะ
ยุตกิารเขา้ซือ้พนัธบตัร (asset purchase program) และเริม่ปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ เพื่อใหน้โยบาย
การเงนิกลบัสูภ่าวะปกต ิ(normalization) นอกจากนี้ ECB ไดม้กีารปรบัประมาณการการเตบิโตทาง
เศรษฐกิจ (GDP) โดยคาดว่าจะอยู่ที่ราว 2.1%, 1.9% และ 1.7% ในปี 2018, 2019 และ 2020 
ตามล าดับ จากเดิมที่คาดว่าจะอยู่ที่ราว 2.4%, 1.9% และ 1.7% ตามล าดับ ทัง้นี้ ECB ปรบัลด

ECB ส่งสัญญาณยุต ิAPP สิ้นปีนี้ อีไอซีคาดการขึ้นดอกเบีย้เริ่มช่วงครึ่งหลังปี 2019 
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คาดการณ์การเตบิโตทางเศรษฐกจิในปี 2018 ลง หลงัตวัเลขเศรษฐกจิทีอ่อกมาชะลอลงในไตรมาสที่
ผ่านมา และนโยบายกดีกนัทางการคา้ของสหรฐัฯทีม่ที่าทวี่าจะรุนแรงมากขึน้ ซึง่จะสง่ผลต่อแนวโน้ม
การคา้โลกที่อาจชะลอลง อย่างไรกต็าม ECB ยงัคงประเมนิว่าแนวโน้มเศรษฐกจิโดยรวมในระยะ
ต่อไปจะยงัคงแขง็แกร่งและขยายตวัไดเ้ป็นวงกวา้ง (solid and broad-based economic growth) 

  เงินยูโรอ่อนค่าลงหลังการแถลงนโยบายการเงิน เนื่องจาก ECB แสดงมุมมองที่
ระมัดระวังต่อการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย ภายหลงันายมารโิอ ดราก ีประธาน ECB ประกาศ
ลดมาตรการผ่อนคลายทางการเงนิลง (APP) และตรงึดอกเบีย้นโยบายไวใ้นระดบัเดมิต่อไป ค่าเงนิยู
โรอ่อนค่าลง 1.0% อยู่ทีร่ะดบั 1.173 ดอลลารส์หรฐัฯ ต่อยูโร จากระดบั 1.185 ดอลลารส์หรฐัฯ ต่อยู
โร ก่อนการประกาศมาตรการฯ ในขณะเดยีวกนัอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลเยอรมนีอายุ 10 
ปี ปรบัลดลง 3.7 bps ลงมาอยู่ที ่0.439% ทัง้นี้ ตลาดการเงนิตอบสนองในทศิทางดงักล่าว เนื่องจาก
การปรบัลดขนาดการเขา้ซือ้ของมาตรการ APP เป็นไปตามทีต่ลาดส่วนใหญ่คาดการณ์ไว ้อย่างไรก็
ด ีการที ่ECB ระบุว่าจะตรงึอตัราดอกเบีย้ต่อไปอย่างน้อยจนถงึช่วงกลางปี 2019 สะทอ้นว่า ECB มี
มุมมองทีร่ะมดัระวงัต่อการปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ (dovish stance) โดยนักวเิคราะหบ์างส่วนมองว่า 
ECB ควรเร่งปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ เพื่อให ้ECB มเีครื่องมอืเพยีงพอที่จะรองรบัวกิฤตเศรษฐกจิใน
ระยะต่อไป 

Implication  ค่าเงินยูโรเทียบดอลลาร์สหรัฐฯ อาจมีความผันผวนสูงในระยะสั้น แต่มีแนวโน้ม 
แข็งค่าข้ึนในช่วงปลายปีนี้ ถึงแม้ ECB จะประกาศหยุดการเขา้ซื้อพนัธบตัรในช่วงสิน้ปีนี้  แต่
การประกาศตรงึอตัราดอกเบีย้นโยบายต่อไปอย่างน้อยจนถงึช่วงกลางปี 2019 ประกอบกบั dot plot 
ของ Fed ทีม่กีารปรบัเพิม่จ านวนครัง้ของการขึน้ดอกเบีย้นโยบายในปี 2018 เป็น 4 ครัง้ ท าใหน้ัก
ลงทุนยงัคงมมีุมมอง (price in) ต่อไปว่า การด าเนินนโยบายการเงนิในระยะขา้งหน้าของ ECB จะ
ยงัคงผ่อนคลายต่อเนื่องกว่าการด าเนินนโยบายการเงินของ Fed สะท้อนได้จากส่วนต่างอตัรา
ดอกเบีย้คาดการณ์ (forward) ระหว่าง Fed และ ECB ทีก่วา้งขึน้อย่างต่อเน่ืองในปีนี้ (รปูที ่1) โดย
ปจัจยัดงักล่าวส่งผลใหค่้าเงนิยูโรต่อดอลลารส์หรฐัฯ อ่อนค่าลงในช่วงทีผ่่านมา อย่างไรกด็ ีในระยะ
ต่อไปอไีอซปีระเมนิว่าภาวะเศรษฐกจิและอตัราเงนิเฟ้อของกลุ่มยโูรโซนจะสามารถขยายตวัไดต้ามที ่
ECB คาด ท าให้ ECB สามารถยุติการเข้าซื้อพันธบัตรและสื่อสารถึงการปรบัขึ้นอตัราดอกเบี้ย
นโยบายไดช้ดัเจนขึน้ ขณะที ่Fed จะชะลอการปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ลง เพราะเริม่เขา้ใกลด้อกเบี้ย
นโยบายระยะยาว (neutral rate) จงึท าให้ส่วนต่างอตัราดอกเบี้ยคาดการณ์ (forward) จะกลบัมา
แคบลง ค่าเงนิยูโรจงึมีแนวโน้มแขง็ค่าขึน้จากในระดบัปจัจุบนัที่ 1.16 ดอลลาร์สหรฐัฯ ต่อยูโร สู่
ระดบั 1.20 ดอลลารส์หรฐัฯ ต่อยโูร ในช่วงสิน้ปี 2018 

  จับตาแนวโน้มอัตราเงินเฟ้อ นโยบายกีดกันทางการค้า และความไม่แน่นอนทาง
การเมือง ซึ่งจะเป็นปัจจัยส าคัญต่อการด าเนินนโยบายการเงินของ ECB ในระยะ
ต่อไป แม้ ECB จะประเมินแนวโน้มการขยายตัวทางเศรษฐกิจของกลุ่มยูโรโซนว่าดีขึ้นอย่าง
ต่อเนื่องและทัว่ถึงมากขึ้น แต่อีไอซีมองว่าปจัจัยเสี่ยงที่จะท าให้ ECB อาจไม่สามารถเร่งออก
มาตรการตงึตวัทางการเงนิไดต้ามที่คาด ประกอบดว้ย (1) อตัราเงนิเฟ้อทีอ่าจต ่ากว่าระดบัที ่ECB 
คาด เน่ืองจากความไม่แน่นอนของราคาน ้ามันดิบโลกที่อาจเปลี่ยนแปลงไปตามปจัจัยด้านภูมิ
รฐัศาสตร์ (2) นโยบายกดีกนัทางการค้าของสหรฐัฯ โดยเฉพาะประเดน็การขู่เรยีกเกบ็ภาษีน าเขา้
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สนิคา้ในกลุ่มรถยนต์และส่วนประกอบ ซึง่จะกระทบต่อผูผ้ลติรถยนต์รายใหญ่ของยุโรปเป็นจ านวน
มาก (3) ความไม่แน่นอนทางการเมอืงและแนวโน้มการขาดดุลทางการคลงัของอติาลี ทีจ่ะส่งผลต่อ
ความเชื่อมัน่ของนักลงทุนและอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลอติาลี และ (4) การแยกตวัออกจาก
สหภาพยุโรปของสหราชอาณาจกัร (Brexit) ที่จะส่งผลกระทบต่อการค้าและการลงทุนของทัง้สอง
ฝา่ย นอกจากนี้ การด าเนินนโยบายการเงนิของ ECB ยงัคงมคีวามยดืหยุ่นและสามารถปรบัเปลีย่น
ได ้สะทอ้นจากถอ้ยแถลงทีก่ล่าวว่า ECB จะยงัคงดขูอ้มลูทางเศรษฐกจิ (subject to incoming data) 
ประกอบการตดัสนิใจในการหยุดการเขา้ซื้อพนัธบตัร และจะปรบัขึน้อตัราดอกเบี้ยนโยบายหาก
แนวโน้มอตัราเงนิเฟ้อยงัคงเป็นไปอย่างเหมาะสมและยัง่ยนื 
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