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ผลที่จะเกิดขึน้ตามมา ความเสี่ยง และความท้าทาย ภายหลังจากธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
ประกาศใช้มาตรการผ่อนคลายการเงินเชิงปริมาณ (QE) 

 
โดย นายวิเชียร แก้วสมบตั ิ

ผู้ช่วยผู้อ านวยการศูนย์พยากรณเ์ศรษฐกิจและธุรกิจ 
มหาวิทยาลยัหอการค้าไทย 

 
สรุปสาระส าคัญ 

 ถึงแม้ว่าจะมีเสียงคัดค้านจากธนาคารกลาง และรัฐบาลกลางของเยอรมนีว่ามาตรการเข้าซื้อพันธบัตรรัฐบาลจะเป็น
การส่งเสริมให้รัฐบาลของประเทศสมาชิกใช้จ่ายอย่างสุรุ่ยสุร่าย และหย่อนยานในแผนปฏิรูปเศรษฐกิจ แต่ในที่สุด
ธนาคารกลางยุโรป (ECB) ก็ได้ประกาศใช้มาตรการผ่อนคลายการเงินเชิงปริมาณ (QE) โดยการเข้าซื้อพันธบัตรทั้ง
ของรัฐบาล และเอกชน เพื่ออัดฉีดเม็ดเงินใหม่เข้าสู่ระบบเศรษฐกิจที่ซบเซาของยูโรโซน โดยมีเป้าหมายหลักเพื่อท า
ให้อัตราเงินเฟ้ออยู่ใกล้ระดับ 2% 

 การประกาศใช้มาตรการ QE ของ ECB ได้มีผลท าให้เงินยูโรอ่อนค่าลงทันที ในทางกลับกันก็ได้ท าให้ค่าเงินดอลลาร์
สหรัฐฯ และประเทศตลาดเกิดใหม่มีทิศทางแข็งค่าเพิ่มขึ้น เนื่องจากนักลงทุนมีมุมมองบวกมากขึ้นต่อสินทรัพย์ใน
ประเทศสหรัฐฯ และประเทศตลาดเกิดใหม่ ซึ่งตลาดหุ้นทั่วโลกก็ได้มีการตอบรับเชิงบวกต่อมาตรการดังกล่าวโดย
ปรับตัวเพิ่มขึ้นเฉลี่ยประมาณ 1-2% ส่วนราคาพันธบัตรรัฐบาลก็ได้มีการปรับตัวสูงขึ้นส่งผลท าให้อัตราผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาลร่วงลงใกล้แตะระดับที่ต่ าที่สุดเป็นประวัติการณ์ ในขณะที่ราคาทองค าก็ได้ปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นไปปิด
เหนือระดับ 1,300 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อออนซ์ ซึ่งถือว่าเป็นระดับท่ีสูงที่สุดในรอบ 5 เดือน 

 ผลที่จะเกิดขึ้นตามมาภายหลังจาก ECB ประกาศใช้มาตรการ QE คือ การเคลื่อนย้ายเงินทุนออกนอกยูโรโซน ซึ่งจะ
มีผลท าให้เงินยูโรอ่อนค่าลงเมื่อเทียบกับสกุลเงินอ่ืนๆ ในขณะเดียวกันก็มีแนวโน้มทีจ่ะเกิดสงครามค่าเงิน โดยปัจจัย
เรื่อง “กับดักสภาพคล่อง” นั้นเป็นความเสี่ยงหลักที่จะมีผลท าให้การด าเนินมาตรการ QE ไม่ได้ผล หรือมีสัมฤทธิผล
ต่ าลง ส่วนความท้าทายที่ ECB จะต้องเผชิญในระหว่างการด าเนินมาตรการ QE ประกอบด้วย 3 ประเด็นหลักๆ คือ 
ประสิทธิภาพของกลไกท่ีจะใช้ในการขับเคลื่อนมาตรการ QE ใหบ้รรลุเป้าหมาย ความจริงจังในการปฏิรูปโครงสร้าง
เศรษฐกิจของประเทศต่างๆ ในยูโรโซน และความเคร่งครัดในการปฏิบัติตามเง่ือนไขที่ได้ระบุไว้ในแผนขอรับความ
ช่วยเหลือทางการเงินของกรีซ 

 เป็นการเร็วเกินไปที่จะตัดสินว่ามาตรการ QE ของ ECB นั้นจะใช้ได้ผล หรือไม่ได้ผล เนื่องจากมีหลายเง่ือนไขที่อาจ
ส่งผลต่อความส าเร็จ หรือความล้มเหลวของมาตรการดังกล่าว แต่สิ่งที่เป็นฉันทามติของนักเศรษฐศาสตร์ทั่วโลกคือ 
การทีม่ีมาตรการ QE ดีกว่าไม่มี โดยการกระตุ้นเศรษฐกิจนั้นจะต้องท าไปพร้อมๆ กับการปฏิรูปเชิงโครงสร้าง และ
จ านวนเงินที่ ECB ประกาศว่าจะใช้ประมาณ 1.14 ล้านล้านยูโรนั้นคงไม่เพียงพอที่จะท าให้อัตราเงินเฟ้อปรับตัว
เพิ่มขึ้นไปใกล้เคียงกับเป้าหมาย 2% ภายในเดือนกันยายน 2559 อย่างแน่นอน ดังนั้นจึงมีแนวโน้มที่ ECB จะขยาย
เวลาในการท า QE ออกไปจากแผนเดิมจนกว่าจะเห็นว่าเศรษฐกิจของยูโรโซนมีสัญญาณฟื้นตัวที่ชัดเจน 

 ผลที่จะเกิดขึ้นกับเศรษฐกิจไทยภายหลังจาก ECB ออกมาตรการ QE คือ จะท าให้มีเงินทุนไหลเข้ามาในประเทศไทย
เพิ่มขึ้น ซึ่งก็จะส่งผลท าให้เงินบาทไทยมีแนวโน้มแข็งค่าเพิ่มขึ้นเรื่อยๆ จากนั้นสภาพคล่องที่เพิ่มเข้ามาในตลาดก็จะ
ไปมีผลท าให้ราคาหลักทรัพย์ และราคาตราสารหนี้ปรับตัวเพิ่มสูงขึ้น ในขณะที่การแข็งค่าของเงินบาทนั้นจะมีผลไป
บั่นทอนขีดความสามารถในการส่งออกสินค้าของไทยไปยังตลาดยุโรป และในที่สุดก็จะมีผลไปกดดันให้ธนาคารแห่ง
ประเทศไทยต้องลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 
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1. มาตรการ QE ที่ ECB ประกาศใช้มีรายละเอียดอย่างไร และเป้าหมายที่ต้องการจะให้เกิดขึ้นนั้นคืออะไร 
 เมื่อวันที่ 22 มกราคม 2558 ที่ผ่านมา ECB ได้ประกาศซื้อพันธบัตรจ านวน 6 หมื่นล้านยูโรต่อเดือน (ซึ่งมากกว่าที่

นักวิเคราะห์เคยคาดการณ์ไว้ที่ 5 หมื่นล้านยูโรต่อเดือน) โดยเริ่มตั้งแต่เดือนมีนาคม 2558 ไปจนถึงเดือนกันยายน
2559 (รวม 19 เดือน) ซึ่งเท่ากับว่า ECB จะต้องใช้เงินเป็นจ านวนประมาณ 1.14 ล้านล้านยูโรเป็นอย่างน้อย และ
การซื้อพันธบัตรอาจจะลากยาวเกินก าหนด (หรือเลยเดือนกันยายน 2559) ออกไปก็ได้จนกว่า ECB จะเห็นว่าอัตรา
เงินเฟ้อรายปีของยูโรโซนจะเข้าใกล้เป้าหมายที่ระดับ 2% 

 ในการเข้าซื้อพันธบัตรจ านวน 6 หมื่นล้านยูโรต่อเดือนนั้น ยังมีการแบ่งออกส่วนย่อยๆ ดังนี้ คือ (1) พันธบัตรรัฐบาล 
จ านวน 4.5 หมื่นล้านยูโรต่อเดือน (2) ตราสารหนี้ของหน่วยงาน หรือสถาบันท่ีอยู่ในกลุ่มยูโรโซน จ านวน 5 พันล้าน
ยูโรต่อเดือน และ (3) ตราสารทางการเงินของภาคเอกชน ทั้งในส่วนของหุ้นกู้ ตราสารประเภท ABS และ Covered 
Bonds อีกจ านวน 1 หมื่นล้านยูโรต่อเดือน 

 พันธบัตรที่ ECB และธนาคารกลางของประเทศในยูโรโซนจะเข้าซื้อนั้นจะต้องเป็นพันธบัตรที่อยู่ในรูปเงินสกุลยูโร มี
ระยะเวลาไถ่ถอนตั้งแต่ 2 ปีจนถึง 30 ปี มีคุณภาพอยู่ในระดับที่ลงทุนได้ (Investment Grade) โดยมีข้อยกเว้น
ส าหรับประเทศสมาชิกที่ได้รับความช่วยเหลือทางการเงิน เช่น กรีซ และไซปรัส ซึ่งมีอันดับเครดิตที่ต่ ากว่าระดับน่า
ลงทุน และการเข้าซื้อจะท าในตลาดรอง (Secondary Market) เท่านั้น เพื่อที่จะป้องกันไมให้มาตรการนี้ไปมีผลท า
ให้อัตราดอกเบี้ยของพันธบัตรในตลาดแรก (Primary Market) เกิดการบิดเบือน 

 สัดส่วนของพันธบัตรที่เข้าซื้อจะแปรผันตามจ านวนหุ้นที่ธนาคารกลางของแต่ประเทศถืออยู่ใน ECB (Capital Key) 
ดังนั้นพันธบัตรของประเทศใหญ่ก็จะถูกซื้อมากกว่าพันธบัตรของประเทศเล็กเนื่องจากถือหุ้นมากกว่า และเพื่อเป็น
ลดผลกระทบ/ความบิดเบอืนที่จะมีตอ่ตลาดพันธบัตรของประเทศต่างๆ ECB จึงได้จ ากัดสัดส่วนของพันธบัตรที่ ECB 
และธนาคารกลางแต่ละประเทศจะเข้าซื้อไว้ไม่เกิน 25% ของพันธบัตรรัฐบาลที่ถือครองโดยภาคเอกชน (ดังรูปที่ 1) 
ในขณะเดียวกันก็กระจายความเสี่ยงของประเทศท่ีไปซื้อพันธบัตร (Country Risk) โดยการจ ากัดกรอบวงเงินส าหรับ
ซื้อพันธบัตรของประเทศใดประเทศหน่ึงไว้ไม่เกิน 33% ของวงเงินท้ังหมดที่ประกาศ 

 
รูปที่ 1 มูลค่าพันธบัตรรัฐบาลที่ถือครองโดยภาคเอกชน และสัดส่วนพันธบัตรรัฐบาลที่สามารถเข้าซื้อได้ไม่เกิน 25% 

 
ท่ีมา: http://www.italy24.ilsole24ore.com/art/markets/2015-01-22/qe-in-italia-134012.php?uuid=ABvPdBiC 
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 ส าหรับประเด็นเรื่องการรับภาระในกรณีที่มีประเทศใดประเทศหน่ึงเกิดการผิดนัดช าระหนี้ขึ้นมานั้น ECB ก าหนดให้
มีการแบ่งปันความเสี่ยง (Risk Sharing) เพียงแค่ 20% ของวงเงินที่ประกาศเท่านั้น ส่วนที่เหลืออีก 80% นั้นถือว่า
เป็นความเสี่ยงท่ีธนาคารกลางของแต่ละประเทศจะต้องเป็นผู้รับผิดชอบเอง 

 นายมาริโอ ดรากี ประธาน ECB คาดการณ์ว่าการด าเนินมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจในครัง้นี้จะมีผลท าให้ขนาดงบดุล 
(Balance Sheet) ของ ECB ขยบัขึ้นไปอยู่ที่ระดับประมาณ 3 ล้านล้านยูโรจากปัจจุบันซึ่งอยู่ที่ระดับประมาณ 2.2 
ล้านล้านยูโร (ดังรูปท่ี 2) 

 นอกจากการประกาศซื้อพันธบัตรจ านวนมหาศาลแล้ว ECB ยังได้ประกาศคงอัตราดอกเบี้ยอ้างอิงที่ระดับต่ าสุดเป็น
ประวัติการณ์ที่ 0.05% พร้อมกับตรึงอัตราดอกเบี้ยเงินฝากข้ามคืนส าหรับธนาคารพาณิชย์ไว้ที่ -0.20% และตรึง
อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ข้ามคืนไว้ที่ 0.30% ซึ่งนั่นหมายความว่าธนาคารพาณิชย์ที่จะน าเงินส่วนเกินมาฝากไว้กับ ECB 
จะถูกเรียกเก็บค่าธรรมเนียมการรับฝาก ส่วนเหตุผลที่ต้องก าหนดไว้เช่นนี้เนื่องจาก ECB ต้องการให้ธนาคารพาณิชย์
น าเงินที่มีอยู่ไปปล่อยกู้ให้ได้มากท่ีสุด 

 
รูปที่ 2 ประมาณการแนวโน้มการเปลี่ยนแปลงขนาดงบดลุของ ECB ภายหลังจากออกมาตรการ QE 

 
ท่ีมา: http://www.wsj.com/articles/ecb-announces-stimulus-plan-1421931011 
 

2. เหตุผลหลักทีท่ าให ้ECB จ าเป็นต้องตัดสินใจประกาศใช้มาตรการ QE คืออะไร 
 ที่ผ่านมา ECB ได้ใช้นโยบายกระตุ้นออกมาหลายมาตรการ ไม่ว่าจะเป็นการปรับลดอัตราดอกเบี้ยลงไปอยู่ในระดับ

ต่ าสุดในประวัติศาสตร์ที่ 0.05% รวมทั้งยังได้ประกาศใช้นโยบายเข้าซื้อคืนสินทรัพย์คุณภาพดี และปล่อยกู้ดอกเบี้ย
ต่ าให้กับธนาคารพาณิชย์มาหลายระลอกแล้ว แต่ก็ยังไม่สามารถฟ้ืนความซบเซาของเศรษฐกิจยูโรโซนได้  

 ในที่สุด ECB จึงจ าเป็นต้องเลือกใช้มาตรการเข้าซื้อพันธบัตรรัฐบาล ซึ่งถูกมองว่าเป็นเครื่องมือสุดท้ายของ ECB แล้ว 
โดยเหตุผลหลักท่ีท าให้ ECB จ าเป็นต้องตัดสินใจประกาศใช้มาตรการ QE คือ อัตราเงินเฟ้อของยูโรโซนอยู่ในระดับ
ที่ต่ ามากๆ ท าให้มีความเสี่ยงท่ีจะเผชิญกับภาวะเงินฝืด ในขณะที่อัตราการว่างงานของยูโรโซนอยู่ในระดับที่ค่อนข้าง
สูง โดยเฉพาะอัตราการว่างงานในกลุ่มเยาวชน ซึ่งทั้งสองปัจจัยนั้น ได้ส่งผลท าให้การบริโภค และการขยายตัวทาง
เศรษฐกิจของยูโรโซนเริ่มมีแนวโน้มชะลอตัวลงจนท าให้มีความเสี่ยงท่ีจะเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยอีกครั้ง 

  
อัตราเงินเฟ้อของยูโรโซนอยู่
ในระดับที่ต่ ามากจนท าให้มี
ความเสี่ยงที่จะต้องเผชิญกับ
ภาวะเงินฝืด (Deflation) 

 อัตราเงินเฟ้อของยูโรโซนยังคงอยู่ต่ ากว่าเป้าหมายเงินเฟ้อของธนาคารกลางยุโรปที่ระดับ 
2% โดยอัตราเงินเฟ้อล่าสุดเมื่อเดือนธันวาคม 2557 ได้ลดต่ าลงไปอยู่ในระดับที่ติดลบ 
0.2% (ดังรูปที่ 3) ท าให้มีความเสี่ยงท่ีจะเผชิญกับภาวะเงินฝืด และทีแ่ย่ไปกว่านั้นคือเป็น
เดือนไปท่ี 15 ติดต่อกันแล้วที่อัตราเงินเฟ้อของยูโรโซนมีการเคลื่อนไหวอยู่ในระดับที่ต่ า
กว่า 1.0% ซึ่งเป็นระดับท่ี ECB ระบุว่าเป็น “โซนอันตราย" 
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อัตราการว่างงานของยูโร
โซนอยู่ในระดับทีค่่อนข้างสูง 
โดยเฉพาะอัตราการว่างงาน
ของกลุม่เยาวชน 

 เมื่อเงินเฟ้ออยู่ในระดับต่ าเป็นเวลานาน ประชาชนก็จะต่างคาดหวังว่าราคาสินค้าจะลด
ต่ าลงอีกในอนาคต และชะลอการจับจ่ายใช้สอยออกไป ซึ่งพฤติกรรมดังกล่าวนั้นจะมีผล
ท าให้ภาคธุรกิจประสบปัญหาด้านยอดขายจนท าให้จ าเป็นต้องลดก าลังการผลิต ปลด
คนงาน และชะลอการลงทุนใหม่ออกไป 

 ปัจจัยดังกล่าวได้ส่งผลท าให้อัตราการว่างงานของยูโรโซนยังอยู่ในระดับท่ีค่อนข้างสูง โดย
ล่าสุด Eurostat ได้เปิดเผยว่าอัตราว่างงานของยูโรโซนในเดือนพฤศจิกายน 2557 อยู่ที่
ระดับ 11.5% (ดังรูปที่ 3) โดยมีแนวโน้มคงที่อยู่ที่ระดับนี้ติดต่อกันเป็นเดือนที่ 6 และที่
ซ้ าร้ายไปกว่านั้นคือเป็นเดือนที่ 41 ติดต่อกันแล้วที่อัตราการว่างงานของยูโรโซนมีการ
เคลื่อนไหวอยู่ในระดับท่ีสูงกว่า 10% 

 นอกจากน้ัน Eurostat ยังเปิดเผยอีกว่ากลุ่มเยาวชน (อายุต่ ากว่า 25 ปี) จัดเป็นกลุ่มที่น่า
เป็นห่วงที่สุดเนื่องจากเป็นกลุ่มที่มีอัตราการว่างงานสูงถึง 23.7% (โดยปัจจุบันมีจ านวน
เยาวชนมากกว่า 3 ล้านคนในยูโนโซนท่ีตกงาน) 

  

การบริโภค และการขยายตัว
ทางเศรษฐกิจของยูโรโซน
เร่ิมมีแนวโน้มชะลอตัวลง 
ท าให้มีความเสี่ยงที่จะเกิด
ภาวะเศรษฐกิจถดถอย 

 บรรยากาศทางธุรกิจในยูโรโซนยังทรุดลงหนักต่อเนื่อง อันเป็นผลจากการหดตัวลงของ
การบริโภค และปัญหาวิกฤตการณ์ในยูเครน ส่งผลท าให้อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ
ของยูโรโซนเริ่มมีแนวโน้มชะลอตัวลงจนท าให้มีความเสี่ยงท่ีจะเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอย
สอดคล้องกับดัชนีช้ีน าของ OECD ที่ส่งสัญญาณเตือนถึงความเสี่ยงเกี่ยวกับภาวะหดตัว
ในยูโรโซน หลังจากผลส ารวจของ Markit บ่งช้ีให้เห็นว่ากิจกรรมในภาคธุรกิจของยูโรโซน
ในเดือนพฤศจิกายน 2557 ชะลอตัวแตะระดับต่ าสุดในรอบ 16 เดือน 

 
รูปที่ 3 แนวโน้มการเปลี่ยนแปลงของอัตราเงินเฟ้อ อัตราการว่างงาน และอัตราการเติบทางเศรษฐกิจของยูโรโซน 

  

 

 

ท่ีมา: TradingEconomics.com, EUROSTAT  
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3.ตลาดการเงินทั่วโลกมีปฏิกิริยาอย่างไรต่อการประกาศใช้มาตรการ QE ของ ECB 
 การประกาศใช้มาตรการ QE ของ ECB ได้มีผลท าให้เงินยูโรอ่อนค่าลงทันทีเมื่อเทียบกับสกุลเงินอ่ืนๆ ในทางกลับกัน

ก็ได้ท าให้ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ และค่าเงินของประเทศตลาดเกิดใหม่มีทิศทางแข็งค่าเพิ่มขึ้น เนื่องจากนักลงทุนมี
มุมมองบวกมากขึ้นต่อสินทรัพย์ในประเทศสหรัฐอเมริกา และประเทศตลาดเกิดใหม่  

 ราคาพันธบัตรรัฐบาลได้มีการปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นส่งผลท าให้อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาล (Yield) ร่วงลงใกล้
แตะระดับที่ต่ าที่สุดเป็นประวัติการณ์ 

 ตลาดหุ้นทั่วโลกก็ได้มีการตอบรับเชิงบวกต่อมาตรการดังกล่าวโดยปรับตัวเพิ่มขึ้นเฉลี่ยประมาณ 1-2% ในขณะที่
ราคาทองค าก็ได้ปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นไปปิดเหนือระดับ 1,300 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อออนซ์ ซึ่งถือว่าเป็นระดับท่ีสูงที่สุดใน
รอบ 5 เดือน 

 
เงินยูโรอ่อนค่าลงทันทีเมื่อ
เทียบกับสกุลเงนิอื่นๆ 

 เมื่อภาวะเศรษฐกิจของยูโรโซนยังไม่มีแนวโน้มดีขึ้น ตรงกันข้ามกลับมีความเสี่ยงที่จะเกิด
ภาวะเงินฝืด ท าให้นักลงทุนต่างพากันคาดการณ์ว่า ในไม่ช้าก็เร็ว ECB ก็จะต้องตัดสินใจ
ประกาศมาตรการ QE แต่ก่อนที่เหตุการณ์นั้นจะเกิดขึ้นจริง นักลงทุนต่างก็ได้ทยอยขาย
เงินยูโร และเปลี่ยนไปถือสินทรัพย์ปลอดภัยในสกุลเงินอื่นๆ แทน เพื่อลดผลกระทบจาก
การด้อยค่าลงของสินทรัพย์ในรูปของเงินยูโร ซึ่งการกระท าดังกล่าวก็มีผลท าให้เงินยูโรมี
แนวโน้มอ่อนค่าลงเรื่อยๆ โดยเงินยูโรเมื่อเทียบกับดอลลาร์สหรัฐฯ ได้อ่อนตัวลงประมาณ 
15% ในช่วง 6 เดือนที่ผ่านมา 

 แน่นอนว่าเมื่อ ECB ออกมาตรการที่มีขนาดใหญ่เช่นนี้ ย่อมมีผลต่อตลาดการเงินอย่าง
หลีกเลี่ยงไม่ได้ โดยภายหลังจาก ECB ประกาศใช้มาตรการ QE นั้น ค่าเงินยูโรเมื่อเทียบ
กับดอลลาร์สหรัฐฯ ได้อ่อนตัวลงประมาณ 2% โดยลดลงจากเดิมเมื่อวันที่ 21 มกราคม 
2558 ซึ่งอยู่ที่ระดับ 1.1607 มาอยู่ที่ระดับ 1.1359 ดอลลาร์สหรัฐฯ/ยูโร ซึ่งถือว่าเป็น
การอ่อนค่าท่ีมากที่สุดของเงินยูโร และเป็นการแข็งค่าที่มากที่สุดของเงินดอลลาร์สหรัฐฯ 
ในรอบ 11ปี (ดังรูปที่ 4) 

 
รูปที่ 4 แนวโน้มการเคลื่อนไหวของค่าเงินยูโรเมื่อเทียบกับดอลลารส์หรัฐฯ ภายหลังจาก ECB ประการใช้มาตรการ QE 

 
ท่ีมา: Invesing.com 
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ราคาพันธบัตรรัฐบาลต่าง
ปรับตัวเพ่ิมสูงขึ้น ในขณะที่
อัตราผลตอบแทน (Yield) 
ร่วงลงใกล้แตะระดับต่ าสุด
เป็นประวัติการณ์ 

 เมื่อนักลงทุนคาดการณ์ว่าอัตราดอกเบี้ยจะมีแนวโน้มลดต่ าลงเรื่อยๆ ภายหลังจาก ECB 
อัดฉีดเงินเข้าไปในระบบ ดังนั้นจึงท าให้นักลงทุนท่ีไม่ต้องการโยกย้ายเงินทุนออกนอกยูโร
โซนน าเงินไปซื้อพันธบัตรรัฐบาลเพื่อล็อคอัตราผลตอบแทนในระดับที่สูงไว้ก่อนที่อัตรา
ผลตอบแทนนั้นจะค่อยๆ ลดต่ าลงเรื่อยๆ 

 การตอบสนองต่อการคาดการณ์ดังกล่าวของนักลงทุนส่งผลท าให้อัตราผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาลปรับตัวลดลงอย่างต่อเนื่องเช่นกัน โดยล่าสุดเมื่อวันที่ 22 มกราคม 2558 
ราคาพันธบัตรรัฐบาลของประเทศต่างๆ ในยูโรโซนต่างก็มีการปรับตัวเพิ่มขึ้น ในขณะที่
อัตราผลตอบแทนก็ร่วงลงใกล้แตะระดับต่ าสุดเป็นประวัติการณ์ เพื่อขานรับข่าวการซื้อ
พันธบัตรรัฐบาลของ ECB (ดังรูปที่ 5) และนอกจากนั้นข่าวสารดังกล่าวก็ยังมีผลท าให้
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ และญี่ปุ่นปรับตัวลดลงไปพร้อมๆ กันด้วย 

 
รูปที่ 5 แนวโน้มการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล (Yield) ของประเทศต่างๆ ในยูโรโซน 

  

  
ที่มา: Investing.com 
 
ดัชนีตลาดหุ้นทั่วโลกปรับตัว
เพ่ิมขึ้นเฉลี่ยประมาณ 1-2% 

 จากประสบการณ์ที่นักลงทุนได้รับจากการออกมาตรการ QE ของประเทศสหรัฐฯ ท าให้
นักลงทุนท่ัวโลกพากันคาดการณ์ว่าสภาพคล่องที่ ECB อัดฉีดเข้ามาในระบบนั้นจะส่งผล
ดีต่อราคาของหลักทรัพย์ (หรือราคาหุ้น) ดังนั้นจึงส่งผลท าให้ตลาดหุ้นทั่วโลกต่างก็ตอบ
รับในเชิงบวกต่อการประกาศใช้มาตรการ QE ของ ECB โดยดัชนีตลาดหุ้นทั่วโลกมีการ
ปรับตัวเพิ่มขึ้นเฉลี่ยประมาณ 1-2% เมื่อเทียบกับราคาปิดของวันก่อนหน้า 
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ราคาทองค าล่วงหน้าปรับตัว
เพ่ิมสูงขึ้นไปปิดเหนือระดับ 
1,300 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อ
ออนซ ์

 มาตรการ QE ของ ECB นั้นได้ช่วยหนุนให้ราคาซื้อขายทองค าล่วงหน้าในตลาดนิวยอร์ก 
ทะยานขึ้นมาแตะระดับสูงสุดในรอบ 5 เดือน โดยในวันท่ี 22 มกราคม 2558 นั้น สัญญา
ทองค าตลาด COMEX ส่งมอบเดือนกุมภาพันธ์ 2558 ปิดที่ระดับ 1,300.70 ดอลลาร์
สหรัฐฯ ต่อออนซ์ เพิ่มขึ้น 0.54% เมื่อเทียบกับราคาปิดของวันก่อนหน้า โดยสาเหตุหลัก
ทีท่ าให้ราคาทองค าปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นภายหลังจาก ECB ประกาศมาตรการ QE เนื่องจาก
นักลงทุนมองว่าทองค าเป็นสินทรัพย์ปลอดภัย ในขณะที่สินทรัพย์ที่อยู่ในรูปของเงินยูโร
ก าลังจะค่อยๆ เสื่อมค่า ตามการการอ่อนค่าของเงินยูโร ดังนั้นจึงท าให้นักลงทุนบางส่วน
ขายสินทรัพย์ที่อยู่ในรูปของเงินยูโรแล้วหันไปถือสินทรัพย์ประเภททองค า 

 
4. ผลที่จะเกิดขึ้นตามมา ความเสี่ยง และความท้าทาย ภายหลังจาก ECB ประกาศใช้มาตรการ QE 

 ผลที่จะเกิดขึ้นตามมาภายหลังจาก ECB ประกาศใช้มาตรการ QE คือ การเคลื่อนย้ายเงินทุนออกนอกยูโรโซน ซึ่งจะ
มีผลท าให้เงินยูโรอ่อนค่าลงเมื่อเทียบกับสกุลเงินอื่นๆ ในขณะเดียวกันก็มีแนวโน้มที่จะเกิดสงครามค่าเงิน โดยหาก
ประเทศใดไม่ลดอัตราดอกเบี้ยตาม ก็ต้องเสี่ยงกับการที่อัตราแลกเปลี่ยนของประเทศนั้นจะแข็งค่าขึ้น ซึ่งก็จะท าให้
ประเทศนั้นสูญเสียความสามารถในการแข่งขัน 

 “กับดักสภาพคล่อง” ถือว่าเป็นความเสี่ยงหลักที่จะมีผลท าให้การด าเนินมาตรการ QE ไม่ได้ผล หรือมีสัมฤทธิผล
ต่ าลง ส่วนความท้าทายที่ ECB จะต้องเผชิญในระหว่างการด าเนินมาตรการ QE ประกอบด้วย 3 ประเด็นหลักๆ คือ 
ประสิทธิภาพของกลไกท่ีจะใช้ในการขับเคลื่อนมาตรการ QE ให้บรรลุเป้าหมาย ความจริงจังในการปฏิรูปโครงสร้าง
เศรษฐกิจของประเทศต่างๆ ในยูโรโซน และความเคร่งครัดในการปฏิบัติตามเง่ือนไขที่ได้ระบุไว้ในแผนขอรับความ
ช่วยเหลือทางการเงินของกรีซ 

 
การเคลื่อนย้ายเงินทุน และ
สงครามค่าเงิน 

 ตามทฤษฎีนั้น ปริมาณเงินที่ ECB อัดฉีดเข้าไปในระบบผ่านมาตรการ QE จะมีผลท าให้
สภาพคล่องในระบบเพิ่มมากขึ้น และกดอัตราดอกเบี้ยในตลาดให้ลดต่ าลง เพื่อกระตุ้นให้
ประชาชนเพิ่มการจับจ่ายใช้สอย ซึ่งจะก่อให้เกิดการลงทุน การจ้างงาน และการเพิ่มขึ้น
ของรายได้ตามมา แต่เนื่องจากเงินส่วนใหญ่ที่อัดฉีดเข้าไปในระบบนั้นมักจะอยู่ในมือของ
สถาบันการเงิน/นักลงทุน เมื่ออัตราดอกเบี้ยในตลาดมีแนวโน้มลดต่ าลง สถาบันการเงิน/
นักลงทุนก็มีแนวโน้มที่จะเคลื่อนย้ายเงินทุนเหลา่นั้นออกนอกยูโรโซน เพื่อเพิ่มโอกาสที่จะ
ได้รับผลตอบแทนท่ีมากขึ้น ซึ่งพฤติกรรมดังกล่าวนั้นก็ส่งผลท าให้เงินยูโรอ่อนค่าลง และ
ในขณะเดียวกันก็ท าใหส้กุลเงินอ่ืนๆ มีแนวโน้มแข็งค่าเพิ่มขึ้น 

 มาตรการ QE ที่ ECB ก าลังจะด าเนินการนั้น ท าให้ดูเหมือนว่ายุโรปโซนก าลังจะส่งออก
นโยบายดอกเบี้ยต่ า และการพิมพ์เงินไปให้กับประเทศอื่นๆ โดยหากประเทศใดไม่ลด
อัตราดอกเบี้ยตาม ก็ต้องเสี่ยงกับการที่อัตราแลกเปลี่ยนของประเทศนั้นจะแข็งค่าขึ้น ซึ่ง
ก็จะท าให้ประเทศนั้นสูญเสียความสามารถในการแข่งขัน 

 ล่าสุดเมื่อวันที ่15 มกราคม 2558 ธนาคารกลางสวิสได้ประกาศยกเลิกการก าหนดกรอบ
ล่างของค่าเงินฟรังก์สวิสกับเงินยูโร พร้อมกับลดอัตราดอกเบี้ยเงินฝากลงเหลือ -0.75% 
และเมื่อวันท่ี 22 มกราคม 2558 ธนาคารกลางเดนมาร์กก็ได้ประกาศปรับอัตราดอกเบี้ย
เงินฝากลดลงเหลือ -0.35% ซึ่งเป็นการประกาศลดดอกเบี้ยครั้งที่ 2 ในรอบหนึ่งสัปดาห์ 
เพื่อที่จะชะลอไม่ใหค้่าเงินของตนแข็งค่าเร็วเกินไป 
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ความเสี่ยงที่จะเกิดกับดัก
สภาพคล่อง (Liquidity 
Trap) 

 สิ่งที่มาตรการ QE จะสามารถท าได้คือ การสร้างพื้นฐานส าหรับการเติบโต แต่การเติบโต
จะเกิดขึ้นได้จริงได้หรือไม่นั้น จ าเป็นต้องมีการลงทุน ซึ่งการลงทุนจะเกิดขึ้นได้หรือไม่นั้น
ก็ข้ึนอยู่กับว่าประชาชนมีความมั่นใจในการบริโภคมากน้อยเพียงใด แต่อย่างไรก็ตาม เมื่อ
พิจารณาลงไปในข้อเท็จจริงจะพบว่า ภาคครัวเรือน และภาคธุรกิจของหลายๆ ประเทศ
ในยูโรโซนยังคงมีภาระหนี้สินอยู่เป็นจ านวนมาก ดังนั้นถึงแม้ว่าอัตราดอกเบี้ยจะลดต่ าลง
เพียงใดก็อาจจะไม่สามารถจูงใจให้ภาคครัวเรือนเพิ่มการใช้จ่าย หรือจูงใจให้ภาคธุรกิจ
เพิ่มการลงทุนได้มากนัก 

 ความท้าทายที่ส าคัญของ ECB คือ ท าอย่างไรจึงจะกระตุ้นให้ภาคครัวเรือนเพิ่มระดับการ
ใช้จ่ายของตนเองให้มากข้ึนจนหลุดพ้นจากภาวะเงินฝืดได้ เพราะหากภาวะเงินฝืดยังคงมี
อยูต่่อไป ประชาชนก็จะชะลอการใช้จ่าย หรือเก็บออมเงินไว้ก่อนเพื่อรอให้สินค้าถูกลงอีก
ในอนาคต และถ้าก าลังซื้อของประชาชนมีไม่มากพอก็จะไม่จูงใจให้ภาคธุรกิจเพิ่มลงทุน 
ซึ่งในที่สุดก็จะท าให้มาตรการ QE ที่ ECB ประกาศใช้นั้นไม่มีประสิทธิภาพเพียงพอที่จะ
กระตุ้นเศรษฐกิจที่ซบเซาให้ฟ้ืนตัวกลับคืนมาเป็นปกติได้ ซึ่งในทางเศรษฐศาสตร์จะเรียก
เหตุการณ์ดังกล่าวนั้นว่า “กับดักสภาพคล่อง (Liquidity Trap)” 

  

ประสิทธิภาพของกลไกที่จะ
ใช้ในการขับเคลื่อนมาตรการ 
QE ให้บรรลุเป้าหมาย 

 ครั้งนี้ไม่ใช่ครั้งแรกที่ ECB ใช้มาตรการ QE ในการแก้ไขปัญหาเศรษฐกิจ โดยการเข้าซื้อ
พันธบัตรก่อนหน้านี้จะจ ากัดเฉพาะตราสารหนี้ภาคเอกชนเท่านั้น แต่การตัดสินใจท า QE 
ครั้งล่าสุดนั้น ECB ได้อนุญาตให้สามารถเข้าซื้อพันธบัตรรัฐบาลของประเทศต่างๆ ในยูโร
โซนได้ด้วย ซื่งถือว่ามีความท้าทายเป็นอย่างมาก เนื่องจาก ECB เกิดจากการรวมตัวกัน
จากหลายประเทศในยูโรโซน ซึ่งแต่ละประเทศก็มีโครงสร้างที่แตกต่างกัน ดังนั้นการท า 
QE ของ ECB จึงมีความซับซ้อนกว่าการท า QE ของธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) เพราะ
นอกจากแต่ละประเทศจะสามารถเข้าซื้อพันธบัตรในประเทศของตนได้แล้ว ยังสามารถ
เข้าซื้อพันธบัตรในประเทศอื่นๆ ภายในกลุ่มได้อีกด้วย 

 เมื่อพิจารณาบทเรียนจากการท า QE ของธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) จะเห็นว่าเม็ดเงินท่ี
อัดฉีดเข้าไปในระบบเศรษฐกิจนั้นมีแนวโน้มที่จะถูกน าไปใช้ในการเก็งก าไรในสินทรัพย์
ทางการเงินในสัดส่วนท่ีสูงกว่าการน าไปปล่อยกู้ให้กับภาคเศรษฐกิจจริง ท าให้สัมฤทธิผล
ของมาตรการ QE ต่ ากว่าท่ีควรจะเป็น ดังนั้นสิ่งท่ีท้าทายจึงอยู่ที่ว่า ECB นั้นจะออกแบบ
กลไกอย่างไรเพื่อท่ีจะอัดฉีดเม็ดเงินไปให้ถึงมือของภาคเศรษฐกิจจริงให้ได้มากที่สุด และ
ท าให้อัตราเงินเฟ้อเพิ่มขึ้นใกล้เคียง 2% ภายในระยะเวลาที่ก าหนด 

  

ความจริงจังในการปฏิรูป
โครงสร้างเศรษฐกิจของ
ประเทศต่างๆ ในยูโรโซน 

 นางคริสติน ลาการ์ด กรรมการผู้จัดการ IMF ไม่มั่นใจว่ามาตรการ QE ของ ECB นั้นจะ
ได้ผล หากไม่มีมาตรการอื่นๆ เพิ่มเติม โดยกล่าวว่า “การท า QE ของ ECB จะช่วยสร้าง
เสถียรภาพด้านราคาแต่ก็จ าเป็นต้องด าเนินมาตรการอื่นๆ ไปพร้อมด้วย โดยเฉพาะการ
ปฏิรูปเชิงโครงสร้าง เพื่อส่งเสริมให้เศรษฐกิจเติบโตในระยะยาว” 

 สาเหตุหลักท่ีท าให้ประเด็นเรื่องการปฏิรูปมีความส าคัญต่อความส าเร็จหรือล้มเหลวของ
มาตรการ QE เนื่องจากเศรษฐกิจของบางประเทศมีความเปาะบาง โดยเฉพาะกรีซ อิตาลี 
สเปน และโปรตุเกส ซึ่งมีปัญหาหนี้สาธารณะอยู่ในระดับที่สูง ในขณะที่งบดุลของสถาบัน
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การเงินก็ยังมีความอ่อนแอ ดังนั้นประเทศเหล่านี้จึงจ าเป็นต้องเร่งด าเนินมาตรการปฏิรูป
ในระดับโครงสร้างอย่างเร่งด่วน เพื่อเพิ่มภูมิคุ้มกันให้กับประเทศของตน และเพิ่ม
ประสิทธิภาพให้กับมาตรการ QE 

  

ความเคร่งครัดในการปฏิบัติ
ตามเงื่อนไขทีไ่ด้ระบุไว้ใน
แผนขอรับความช่วยเหลือ
ทางการเงินของกรีซ 

 ผลการเลือกตั้งทั่วไปของกรีซที่จัดขึ้นเมื่อวันที่ 25 มกราคม 2558 ปรากฏว่าพรรคซีริซา
ของนายอเล็กซิส ซีปราส ซึ่งเป็นพรรคฝ่ายค้านที่มีนโยบายต่อต้านมาตรการรัดเข็มขัด
ตามแผนขอรับความช่วยเหลือทางการเงินจากกลุ่มเจ้าหนี้ระหว่างประเทศ (TROIKA) 
ประสบชัยชนะเหนือพรรคประชาธิปไตยใหม่ของนายกรัฐมนตรี อันโตนิส ซามาราส โดย
เมื่อตลาดรับรู้ข่าวดังกล่าวกก็ดดันให้เงินยูโรเมื่อเทียบกับดอลลาร์สหรัฐฯ อ่อนค่าลงอย่าง
แรงแตะระดับต่ าสุดในรอบ 11 ปีเลยที่เดียว เนื่องจากนักลงทุนมีความกังวลว่ายูโรโซน
อาจจะต้องเผชิญกับความไม่แน่นอนอีกครั้งในอนาคตได้ หากนายอเล็กซิส ซีปราส เลือก
ที่จะท าตามนโยบายที่ได้มีการหาเสียงเอาไว้ ในขณะที่ทางการเยอรมนีก็ได้ยืนยันอย่าง
หนักแน่นว่าไม่พร้อมที่จะให้กรีซเจรจาต่อรองเง่ือนไขตามที่ได้ระบุไว้ในแผนขอรับความ
ช่วยเหลือทางการเงินใหมอ่ีกครั้ง 

 
5. มาตรการ QE มีประสิทธิภาพเพียงพอที่จะท าให้เศรษฐกิจของยูโรโซนฟื้นตัวได้หรือไม่ 

 เป็นการเร็วเกินไปที่จะตัดสินว่ามาตรการ QE ของ ECB นั้นจะใช้ได้ผล หรือไม่ได้ผล เนื่องจากมีหลายเง่ือนไขที่อาจ
ส่งผลต่อความส าเร็จ หรือความล้มเหลวของมาตรการดังกล่าว โดยปัจจัยที่ส าคัญคือเรื่องโครงสร้างของยูโรโซนซึ่ง
ประกอบด้วยสมาชิกที่มีพ้ืนฐานทีแ่ตกต่างกัน และที่ส าคัญคือไม่สามารถรับประกันได้ว่า ECB จะประสบความส าเร็จ
ในการด าเนินมาตรการ QE เหมือนกับกรณีของธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) 

 แต่สิ่งที่เป็นฉันทามติของนักเศรษฐศาสตร์ทั่วโลกคือ การมีมาตรการ QE ดีกว่าไม่มี โดยการกระตุ้นเศรษฐกิจนั้นจะ
ไม่มีทางท าส าเร็จได้เลยหากประเทศต่างๆ ไม่ได้มีการปฏิรูปเชิงโครงสร้างไปพร้อมๆ กันด้วย และจ านวนเงินที่ ECB 
ประกาศว่าจะใช้ประมาณ 1.14 ล้านล้านยูโรนั้นคงไม่เพียงพอที่จะท าให้อัตราเงินเฟ้อปรับตัวเพิ่มขึ้นไปใกล้เคียงกับ
เป้าหมาย 2% ภายในเดือนกันยายน 2559 อย่างแน่นอน ดังนั้นจึงมีแนวโน้มที่ ECB จะขยายเวลาในการท า QE 
ออกไปจากแผนเดิมจนกว่าจะเห็นว่าเศรษฐกิจของยูโรโซนมีสัญญาณฟื้นตัวที่ชัดเจน 

 
6. ผลที่อาจจะเกิดขึน้กับเศรษฐกจิไทย และประเด็นที่จะต้องจับตามองอย่างใกล้ชิด 

 ผลที่จะเกิดขึ้นกับเศรษฐกิจไทยภายหลังจาก ECB ท า QE ก็คือ จะท าให้มีเงินทุนไหลเข้ามาในประเทศไทยเพิ่มขึ้น 
ซึ่งก็จะส่งผลท าให้เงินบาทไทยมีแนวโน้มแข็งค่าเพิ่มขึ้นเรื่อยๆ จากนั้นสภาพคล่องที่เพิ่มเข้ามาในตลาดก็จะไปมีผล
ท าให้ราคาหลักทรัพย์ และราคาตราสารหนี้ปรับตัวเพิ่มสูงขึ้น ในขณะที่การแข็งค่าของเงินบาทนั้นจะมีผลไปบั่นทอน
ขีดความสามารถในการส่งออกสินค้าของไทยไปยังตลาดยุโรป และในที่สุดก็จะไปกดดันให้ธนาคารแห่งประเทศไทย
ต้องลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 

 
เงินทุนไหลเข้าส่งผลท าให้
เงินบาทไทยมีแนวโน้มแข็ง
ค่าเพ่ิมขึ้น 

 ถึงแม้ว่า ECB จะยังไม่อัดฉีดเงินเพิ่มเข้าไปในระบบจนกว่าจะถึงเดือนมีนาคม 2558 แต่
นักลงทุนก็ได้ตอบสนองต่อมาตรการดังกล่าวแล้วโดยการขายเงินทิ้งยูโรแล้วน าเงินไปหา
ผลตอบแทนท่ีสูงกว่าในตลาดอื่นๆ ท่ัวโลก โดยเฉพาะประเทศสหรัฐฯ และประเทศตลาด
เกิดใหม่ (ซึ่งรวมถึงประเทศไทย) ส่งผลท าให้เงินยูโรอ่อนค่าลงอย่างต่อเนื่อง 
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 เมื่อเงินทุนไหลออกจากยูโรโซน (และญี่ปุ่น) ไปยังประเทศสหรัฐฯ และประเทศตลาดเกิด
ใหม่ก็ส่งผลท าให้สกุลเงินท้องถิ่นมีแนวโน้มแข็งค่าขึ้นอย่างต่อเนื่อง โดยในปีที่ผ่านมานั้น
เงินบาทไทยอาจจะดูไม่ค่อยมีการเปลี่ยนแปลงมากนักเมื่อเทียบกับเงินดอลลาร์สหรัฐฯ 
(เนื่องจากค่าเงินบาทจะเคลื่อนไหวตามค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ) แต่หากน าเงินบาทไทยไป
เทียบกับเงินยูโรและเงินเยนแลว้จะเหน็ว่าเงินบาทไทยมกีารแข็งค่าเพิ่มขึ้นประมาณ 15% 
เมื่อเทียบกับค่าเงินทั้งสองสกุล 

 ศูนย์พยากรณ์ฯ คาดการณ์ว่าเงินบาทไทยจะค่อยๆ แข็งค่าเพิ่มขึ้นเมื่อ ECB ท าการอัดฉีด
เงินเข้าไปในระบบจริงๆ โดยจะเป็นการแข็งค่าขึ้นแบบค่อยเป็นค่อยไป เนื่องจากค่าเงิน
บาทไทยได้ตอบรับข่าวมาตรการ QE มาแล้วระยะหนึ่งแล้ว และเมื่อธนาคารกลางสหรัฐฯ 
(Fed) เริ่มขึ้นอัตราดอกเบี้ยในช่วงครึ่งหลังของปีนีก้็จะช่วยลดความกดดนัเรื่องการแข็งค่า
ของเงินบาทไทยลงได้บ้าง 

  

ราคาหลักทรัพย์ และราคา
ตราสารหนี้มีแนวโน้มทีจ่ะ
ปรับตัวเพ่ิมสูงขึ้น 

 ศูนย์พยากรณ์ฯ คาดการณ์ว่าเงินทุนที่ออกจากยูโรโซนและไหลเข้ามาในประเทศไทยนั้น 
ส่วนใหญ่จะเข้าไปลงทุนในตลาดตราสารหนี้มากกว่าตลาดหุ้น โดยเฉพาะในช่วงครึ่งแรก
ของปี 2558 ที่คาดว่าธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) จะยังไม่ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 
ส่งผลท าให้ราคาตราสารหนี้ปรับตัวเพิ่มขึ้น และกดให้อัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ 
(Yield) คงอยู่ในระดับทีต่่ าต่อไป 

 ราคาของหลักทรัพย์ยังคงมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นตามสภาพคล่องส่วนเกินที่ไหลเข้ามาเก็งก าไร
ในตลาด แต่ผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหุ้นนั้น กลับมีแนวโน้มที่ไม่สดใสมากนัก 
เนื่องจากบริษัทจดทะเบียนต่างก็ได้รับผลกระทบจากปัญหาเศรษฐกิจซบเซา 

 เม็ดเงินท่ีนักลงทุนต่างชาติน าเข้ามาลงทุนในตลาดตราสารหนี้นั้น โดยส่วนใหญ่จะเน้นไป
ที่ตราสารหนี้ระยะสั้น และระยะปานกลาง มากกว่าตราสารหนี้ระยะยาว เพื่อเป็นการ
ป้องกันความเสี่ยงที่จะเกิดการขาดทุนหากธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) ประกาศขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายในช่วงครึ่งหลังของปี 2558 

  

การแข็งค่าของเงินบาทจะ
บั่นทอนขีดความสามารถใน
การส่งออกสนิค้าของไทยไป
ยังตลาดยุโรป 

 เมื่อเงินยูโรอ่อนค่าลง ในขณะที่เงินบาทไทยก็มีแนวโน้มแข็งค่าขึ้นเรื่อยๆ (โดยที่ค่าเงิน
บาทไทยมีการแข็งค่าเพิ่มขึ้นมากกว่าค่าเงินของประเทศเพื่อนบ้าน) ท าให้ผู้ส่งออกไทย
สูญเสียความได้เปรียบในการส่งออกสินค้าไปขายในตลาดยุโรป และท าให้ประเทศไทยมี
รายได้จากการส่งออกสินค้าไปยังตลาดยุโรปลดลงอย่างหลีกเลี่ยงไม่ได้ 

 แต่อย่างไรก็ตาม หากมาตรการ QE มีสัมฤทธิผลในการกระตุ้นการบริโภค และการลงทุน
ของยูโรโซน ผู้ส่งออกไทยที่ส่งออกสินค้าไปยังตลาดยุโรปซึ่งมีสัดส่วนประมาณ 10% ของ
มูลค่าการส่งออกทั้งหมดก็ไม่น่าจะได้รับผลกระทบจากการแข็งค่าของเงินบาทมากนัก 
แต่สิ่งที่น่าเป็นห่วงมากกว่าคือ “การตัดสิทธิ GSP” ของสหภาพยุโรป 

 ในช่วงที่ค่าเงินยูโรอ่อนค่านั้น นับเป็นโอกาสเหมาะที่ประเทศไทยจะน าเข้าสินค้าประเภท
เครื่องมือ/เครื่องจักรส าหรับใช้ในการก่อสร้างโครงการขนาดใหญ่ รวมทั้งวัตถุดิบต่างๆ 
เนื่องจากมีต้นทุนที่ถูกลง ในขณะเดียวกันผู้ส่งออกไทยก็ควรที่จะท าประกันความเสี่ยง
เพื่อป้องกันความผันผวนจากการเปลี่ยนแปลงของค่าเงินบาท 
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การแข็งค่าของเงินบาทจะ
กดดันให้แบงค์ชาติต้องลด
อัตราดอกเบี้ยนโยบาย 
 

 ภายหลังจากค่าเงินบาทแข็งค่าขึ้นอย่างต่อเนื่องในช่วง 6 เดือนที่ผ่านมา และมีแนวโน้มที่
จะแข็งค่าเพิ่มขึ้นอีกในอนาคตเมื่อ ECB เริ่มเข้าซื้อพันธบัตรรัฐบาล ท าให้ภาคเอกชนไทย
เรียกร้องให้ธนาคารแห่งประเทศไทยเข้าไปดูแลค่าเงินบาท ในขณะที่กระทรวงการคลังก็
ได้กดดันให้ธนาคารแห่งประเทศไทยปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย เพื่อสกัดกั้นการไหล
เข้าของเงินทุนจากต่างประเทศ และชะลอไม่ให้ค่าเงินบาทแข็งค่ามากเกินไป 

 ในกรณีนี้ศูนย์พยากรณ์ฯ มีความเห็นว่าการลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายนั้นควรที่จะเป็น
มาตรการสุดท้ายที่ธนาคารแห่งประเทศไทยจะใช้เพื่อแก้ไขปัญหาการแข็งค่าของเงินบาท 
แต่หากต้องการให้ค่าเงินบาทอ่อนลง (หรือแข็งค่าช้าลง) รัฐบาลก็อาจจะแก้ไขปัญหาด้วย
การส่งเสริมให้ภาคเอกชนไทยน าเงินไปลงทุนในต่างประเทศ (FDI) โดยเฉพาะเพื่อนบ้าน
ที่เศรษฐกิจมีแนวโน้มเติบโตดี และ/หรือส่งเสริมให้ภาคเอกชนน าเข้าสินค้าประเภททุน
จากต่างประเทศเพื่อน ามาใช้ในการก่อสร้างโครงการขนาดใหญ่ เป็นต้น 

 


