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Event  ผลการประชุมนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (European Central Bank: ECB) ในวันที่ 13 
ธันวาคม 2018 ได้มีมติประกาศยุติมาตรการเข้าซื้อพันธบัตร (Asset Purchase Program: APP) 
ตั้งแต่เดือนมกราคม 2019 ซึ่งเป็นไปตามการประกาศก่อนหน้าตั้งแต่การประชุมนโยบายการเงินเมื่อ
วันที่ 14 มิถุนายน 2018 

  ECB มีมติคงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ซึ่งเป็นอัตราดอกเบี้ยรีไฟแนนซ์ (main refinancing operations 
rate) ที่ระดับ 0.00% พร้อมกับคงอัตราดอกเบี้ยเงินฝากที่ธนาคารพาณิชย์ฝากไว้กับ ECB (deposit 
facility rate) ที่ระดับ -0.40% และคงอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ (marginal lending facility rate) ที่ระดับ 
0.25% อีกทั้งยังระบุว่าจะคงอัตราดอกเบี้ยต่อไปอย่างน้อยจนถึงช่วงฤดูร้อนของปี 2019 (มิถุนายน-
กันยายน) จนกว่าจะมั่นใจได้ว่าแนวโน้มอัตราเงินเฟ้อจะอยู่ในระดับที่ ECB เห็นว่าเหมาะสมและ
ยั่งยืนต่อไป 

Analysis  ECB ประกาศขยายการลงทุนต่อในพันธบัตรที่ครบอายุ (reinvestment) ภายหลัง
การยุติการเข้าซื้อพันธบัตร (APP) โดยก่อนหน้าการประชุมนโยบายการเงิน ECB ได้
ประเมินสภาพคล่องส่วนเกิน (excess liquidity)1 ภายหลังการยุติการเข้าซื้อพันธบัตรในเดือน
ธันวาคม 2018 พบว่าหาก ECB ตัดสินใจไม่ลงทุนต่อในพันธบัตรที่ครบอายุ และไม่ปล่อยสินเชื่อ
ระยะยาวแก่ธนาคารพาณิชย์รอบใหม่ (Target long-term refinancing operations: TLTROs) ที่จะ
ครบก าหนดช าระคืนในปี 2020 และ 2021 ท าให้สภาพคล่องส่วนเกินที่มีอยู่ในปัจจุบันราว 2 ล้าน
ล้านยูโรหมดไปภายในส้ินปี 2022 การลงทุนต่อในพันธบัตรที่ครบอายุจึงเป็นการรักษาระดับการ
ผ่อนคลายของนโยบายการเงิน และเป็นกันชนส าหรับผลกระทบต่อภาวะตึงตัวทางการเงินในตลาด
พันธบัตร โดย ECB จะรักษายอดการถือครองพันธบัตรสุทธิเท่าเดิม ณ วันส้ินสุดการเข้าซื้อ
พันธบัตรในเดือนธันวาคม 2018 ราว 2.6 ล้านล้านยูโร อย่างไรก็ตาม ปัจจุบัน ECB เผชิญกับ
ข้อจ ากัดของวงเงินการเข้าซื้อพันธบัตรของประเทศหน่ึงที่ต้องไม่เกิน 33% ของมูลค่าตลาดพันธบัตร
ทั้งหมดเพื่อไม่ก่อให้เกิดความบิดเบือนต่อตลาดพันธบัตรของประเทศต่างๆ ซึ่งพบว่าปัจจุบัน ECB 
มีสัดส่วนมูลค่าที่ถือพันธบัตรเยอรมนี และเนเธอร์แลนด์เข้าใกล้ขีดจ ากัด จึงเหลือช่องว่างให้เข้าซื้อ
พันธบัตรอีกเพียงเล็กน้อย (รูปที่ 1) อีไอซีคาดว่ากระบวนการลงทุนต่อจะมีมูลค่าการเข้าซื้อประมาณ 
1.75 หมื่นล้านยูโรต่อเดือนในปี 2019 ท าให้งบดุลของ ECB ยังคงระดับที่มูลค่าราว 5 ล้านล้านยูโร 
(รูปที่ 2) ทั้งนี้ กระบวนการลงทุนต่ออาจด าเนินการต่อจนถึงการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยหรืออาจขยาย
ต่อในกรณีที่มีความจ าเป็น 

                                                 
1 Peter Praet, “Preserving monetary accommodation in times of normalization”, UBS Conference, London, 13 November 2018 
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  ECB ปรับลดประมาณการตัวเลขทางเศรษฐกิจลง แต่ปัจจัยพื้นฐานของอุปสงค์
ภายในยังคงสนับสนุนการขยายตัวเศรษฐกิจยูโรโซน ในการประชุมครั้งนี้ ECB ได้ปรับ
ลดประมาณการการเติบโตทางเศรษฐกิจ (GDP) ในปี 2018, 2019, 2020 และ 2021 อยู่ที่ 1.9%, 
1.7%, 1.7% และ 1.5% ตามล าดับ ลดลงจากการประมาณการเดิมในเดือนกันยายนที่ 2.0%, 1.8% 
และ 1.7% ในปี 2018, 2019 และ 2020 ตามล าดับ เนื่องจากในระยะยาวมีปัจจัยบวกที่สนับสนุน
เศรษฐกิจยูโรโซนลดลง ทั้งจากอุปสงค์ภายนอก (external demand) ที่มีแนวโน้มสนับสนุนเศรษฐกิจ
ยูโรโซนลดลง ภาวะการเงินที่มีแนวโน้มตึงตัวขึ้น การเติบโตของการจ้างงานขยายตัวช้าลงจากการ
ขาดแคลนแรงงานในบางประเทศ อย่างไรก็ดี ในระยะปานกลาง นโยบายการเงินในภาพรวมยังคง
ผ่อนคลาย ซึ่งช่วยสนับสนุนเศรษฐกิจยูโรโซนที่จะเติบโตจากการบริโภคภาคเอกชน และขับเคล่ือน
ให้อัตราเงินเฟ้อเคล่ือนเข้าใกล้เป้าหมาย 2% แม้ว่า ECB ได้ยุติการเข้าซื้อพันธบัตรเพิ่มก็ตาม โดย 
ECB คาดว่าจะสามารถเริ่มปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยเพื่ อให้นโยบายการเงินกลับสู่ภาวะปกติ 
(normalization) ไดใ้นช่วงครึ่งหลังปี 2019 ทั้งนี ้ECB ได้ปรับการประมาณการอัตราเงินเฟ้อทั่วไปใน
ปี 2018, 2019, 2020 และ 2021 อยู่ที่ 1.8%, 1.6%, 1.7% และ 1.8% ตามล าดับ เปล่ียนแปลงจาก
การประมาณการครั้งก่อนหน้าที่ 1.7% ส าหรับปี 2018-2020 ซึ่งปรับการคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อ
ทั่วไปลดลงเป็นผลจากราคาน้ ามันดิบโลกมีแนวโน้มลดลง หรือกล่าวได้ว่าปัจจัยที่ท าให้อัตราเงินเฟ้อ
ทั่วไปในยูโรโซนค่อยๆ สูงขึ้นมาจากอัตราเงินเฟ้อพื้นฐาน โดย ECB ประมาณการอัตราเงินเฟ้อ
พื้นฐานในปี 2018 อยู่ที่ 1.0% และเพิ่มเป็น 1.8% ในป ี2021 

  ผลการแถลงนโยบายการเงินเป็นไปตามที่ตลาดคาดการณ์ ท าให้เงินยูโรอ่อนค่าลง
เลก็น้อย อย่างไรก็ตาม ECB ยังคงแสดงมุมมองที่ระมัดระวังต่อการปรับขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ย ภายหลังนายมาริโอ ดรากี ประธาน ECB แถลงการยุติมาตรการเข้าซื้อพันธบัตร (APP) 
และคงดอกเบี้ยนโยบายไว้ในระดับเดิมต่อไป รวมถึงรายละเอียดแผนการลงทุนต่อจนกว่าจะมีการ
ขึ้นอัตราดอกเบี้ยครั้งแรก ซึ่งเป็นไปตามที่ตลาดคาดการณ์ไว้ ท าให้ค่าเงินยูโรอ่อนค่าลงเล็กน้อย 
ราว 0.06% อยู่ที่ระดับ 1.1361 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อยูโร จากระดับ 1.1369 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อยูโร 
ก่อนการแถลงนโยบายการเงิน ในขณะเดียวกันอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลเยอรมนีอาย ุ10 ปี 
ปรับลดลงเล็กน้อย 1.6 bps ลงมาอยู่ที่ 0.267% ทั้งนี้ ตลาดการเงินยูโรโซนตอบสนองไม่รุนแรง 
เนื่องจากการยุติการเข้าซื้อพันธบัตรเพิ่มเติมของมาตรการ APP เป็นไปตามที่ตลาดส่วนใหญ่
คาดการณ์ไว้ อย่างไรก็ดี ECB ยังคงระบุว่าจะคงอัตราดอกเบี้ยต่อไปอย่างน้อยจนถึงช่วงกลางปี 
2019 สะท้อนว่า ECB ยังคงมีมุมมองที่ระมัดระวังต่อการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย (dovish stance) 

 

Implication  อีไอซีมองว่า ECB อาจปล่อยสินเชื่อระยะยาวดอกเบี้ยต่ าแก่ธนาคารพาณิชย์รอบ
ใหม่ภายหลังสิ้นสุด APP ที่ผ่านมา ECB ได้ปล่อยสินเชื่อระยะยาวดอกเบี้ยต่ าแก่ธนาคาร
พาณิชย์เพื่อน าไปปล่อยสินเชื่อต่อ (TLTROs) ซึ่งสินเชื่อ TLTROs ที่เหลืออยู่จะครบก าหนดช าระคืน
มูลค่า 3.83 แสนล้านยูโรในเดือนมิถุนายน 2020, มูลค่า 6.2 หมื่นล้านยูโรในเดือนกันยายน 2020, 
มูลค่า 4.4 หมื่นล้านยูโรในเดือนธันวาคม 2020 และมูลค่า 2.30 แสนล้านยูโรในเดือนมีนาคม 2021 
ในช่วงระยะเวลาก่อนปรับอัตราดอกเบี้ยขึ้น ECB อาจตัดสินใจปล่อยสินเชื่อ TLTROs รอบใหม่ 2ซึ่ง

                                                 
2 Goldman Sachs, “European Views: ECB Preview — Ending net asset purchases on a dovish tone”, 4 December 2018 
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แรงจูงใจต่อการตัดสินใจดังกล่าวประกอบไปด้วย 1) ป้องกันไม่ให้เกิดการขาดแคลนสภาพคล่อง
ฉับพลันภายหลังการครบอายุสินเชื่อ TLTROs 2) ชะลอการลดลงของสภาพคล่องส่วนเกินภายหลัง
การยุติการเข้าซื้อพันธบัตร และ 3) ช่วยเหลืออิตาลีซึ่งเป็นประเทศที่ธนาคารพาณิชย์ใช้ประโยชน์
จากสินเชื่อ TLTROs มากที่สุด ซึ่งภายหลัง TLTROs ครบก าหนดช าระคืน อาจเกิดปัญหาขาด
แคลนสภาพคล่องส าหรับธนาคารพาณิชย์ในอิตาลี อย่างไรก็ตาม TLTROs ถูกออกแบบมาเพื่อ
รักษาการเติบโตของเศรษฐกิจยูโรโซนในภาพรวม มากกว่าการช่วยเหลือเพียงประเทศใดประเทศ
หนึ่ง การปล่อยสินเชื่อรอบใหม่จึงต้องมีการแลกเปล่ียน (trade-off) ระหว่างการช่วยเหลือสภาพ
คล่องของธนาคารพาณิชย์อิตาลีที่อาจประสบปัญหา แต่อาจเป็นการกระตุ้นสภาพคล่องของธนาคาร
พาณิชย์ในกลุ่มประเทศยูโรโซนอื่นๆ อาทิ เยอรมนี เพิ่มเติมเช่นกัน แม้ว่าในการประชุมนโยบาย
การเงินในเดือนธันวาคม 2018 ไม่มีกล่าวถึง TLTROs อย่างชัดเจน แต่จากแรงจูงใจข้างต้น อีไอซี
มองว่ามีโอกาสที่ ECB ใช้สินเชื่อ TLTROs มาเป็นเครื่องมือในการพยุงเศรษฐกิจและสภาพคล่องใน
ยูโรโซนได้ในช่วงเดือนมีนาคม 2019 

  จับตาแนวโน้มอัตราเงินเฟ้อ นโยบายกีดกันทางการค้า และความไม่แน่นอนทาง
การเมือง ซึ่งจะเป็นปัจจัยส าคัญต่อการด าเนินนโยบายการเงินของ ECB ในระยะ
ต่อไป แม้ ECB จะประเมินแนวโน้มเศรษฐกิจของกลุ่มยูโรโซนอยู่ในช่วงการขยายตัว แต่อีไอซีมอง
ว่าปัจจัยเส่ียงที่จะท าให้ ECB อาจไม่สามารถเร่งออกมาตรการตึงตัวทางการเงินได้ตามที่คาด 
ประกอบด้วย (1) อัตราเงินเฟ้อทั่วไปที่อาจต่ ากว่าเป้าหมายอัตราเงินเฟ้อของ ECB เนื่องจาก
แนวโน้มราคาน้ ามันดิบโลกที่อาจปรับตัวลดลงและอาจเปล่ียนแปลงไปตามปัจจัยด้านภูมิรัฐศาสตร์ 
(2) นโยบายกีดกันทางการค้าของสหรัฐฯ โดยเฉพาะประเด็นการขู่เรียกเก็บภาษีน าเข้าสินค้าในกลุ่ม
รถยนต์และส่วนประกอบ ซึ่งจะกระทบต่อผู้ผลิตรถยนต์รายใหญ่ของยุโรปเป็นจ านวนมาก (3) ความ
ไม่แน่นอนทางการเมืองและแนวโน้มการขาดดุลทางการคลังของอิตาลี ที่จะส่งผลต่อความเชื่อมั่น
ของนักลงทุนและอัตราผลตอบแทนพันธบตัรรัฐบาลอิตาลี และ (4) การแยกตัวออกจากสหภาพยุโรป
ของสหราชอาณาจักร (Brexit) ที่จะส่งผลกระทบต่อการค้าและการลงทุนของทั้งสองฝ่าย นอกจากนี้ 
การด าเนินนโยบายการเงินของ ECB ยังคงมีความยืดหยุ่นและสามารถปรับเปล่ียนได้ สะท้อนจาก
ถ้อยแถลงที่ ECB กล่าวว่ายังคงดูข้อมูลทางเศรษฐกิจ (subject to incoming data) ประกอบการ
ตัดสินใจปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ซึ่งอาจกล่าวได้ว่าความเส่ียงในภาพรวมต่อเศรษฐกิจยูโร
โซนยังคงสมดุลแต่มีความเส่ียงด้านต่ าสูงขึ้น และนโยบายการเงินของ ECB ในระยะข้างหน้ายังคงมี
แนวโน้มผ่อนคลายและ ECB ยังมีความระมัดระวังในการด าเนินนโยบายการเงินตึงตัว 
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