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บทน า 

ย้อนกลับไปวิกฤตเศรษฐกิจการเงินสหรัฐฯ  
ที่ปะทุขึ้นเมื่อ 5 ปีที่แล้ว ท าให้สหรัฐฯ และหลาย
ประเทศเศรษฐกิจหลักเข้าสู่ภาวะเศรษฐกิจถดถอย
รุนแรง ธนาคารกลางสหรัฐฯ ได้ด าเนินการลดอัตรา
ดอกเบี้ยอย่างต่อเนื่องจนถึงระดับศูนย์ (zero lower 
bound) แต่ก็ยังไม่เพียงพอที่จะท าให้หลุดพ้นจาก
ภาวะวิกฤต จึงท าให้ธนาคารกลางต้องพ่ึงพานโยบาย
การเงินแบบ unconventional monetary policy 

 

 

 

เพ่ือผลักดันให้เศรษฐกิจสหรัฐฯ สามารถกลับมา 
ฟ้ืนตัวได้โดยเร็ว  มาตรการผ่อนคลายเชิงปริมาณ 
(Quantitative Easing) หรือเรียกสั้นๆ ว่า “QE” 
เป็นหนึ่งในวิธีการของนโยบายการเงินแบบพิเศษที ่
มีเป้าหมายไม่ต่างกับนโยบายการเงินแบบปกติ คือ 
เพ่ือรักษาเสถียรภาพโดยรวมของเศรษฐกิจ ทั้งในแง่
เสถียรภาพด้านการเงินและการกระตุ้นด้านอุปสงค์เพ่ือ 
ให้เกิดการจ้างงานและให้เศรษฐกิจกลับมาขยายตัวได้ 

       การด าเนินมาตรการ QE นั้น  
น อ ก จ า ก จ ะ มี ผ ล โ ด ย ต ร ง ต่ อ 
ประเทศผู้ ด า เนินนโยบายแล้ว  
ยังกระทบต่อประเทศอื่นๆ ด้วย
ภายใต้ความเชื่อมโยงทางการเงิน  
นั่นหมายความว่า ถ้ ามีการยุติ
มาตรการ QE ก็จะส่งผลต่อประเทศ
อื่นเช่นกัน 

 

 

 

 

บทคัดย่อ 

ภายหลังวิกฤตเศรษฐกิจการเงินโลกป ี2008 ธนาคารกลางของประเทศเศรษฐกิจหลักท่ีเกิดวิกฤตได้ใช้นโยบายการเงิน
แบบผ่อนคลายพิเศษ ซึ่งรวมถึงมาตรการเชิงปริมาณหรือ QE เพื่อรักษาเสถียรภาพเศรษฐกิจในยามที่อัตราดอกเบี้ยนโยบาย
อยู่ใกล้ระดับศูนย์ (zero lower bound) แต่เนื่องจากเศรษฐกิจการเงินระหว่างประเทศมีความเช่ือมโยงกันมากขึ้นท าให้ QE 
ไม่เพียงส่งผลกระทบต่อประเทศที่ด าเนินนโยบายเท่านั้น แต่ยังส่งผลถึงประเทศอื่นๆ อีกด้วย  ผลการศึกษาที่ผ่านมาพบว่า  
ความรุนแรงของผลกระทบจากมาตรการ QE ในประเทศเศรษฐกิจหลักต่อประเทศตลาดเกิดใหม่ (EMEs) ขึ้นอยู่กับปัจจัย 
ในประเทศ EMEs เป็นส าคัญ  ส าหรับประเทศไทยที่มีเงินทุนไหลเข้ามากในช่วงก่อนหน้า ส่วนหนึ่งเป็นเพราะมีพื้นฐานดี 
ประกอบกับความเสี่ยงด้านเศรษฐกิจและการเมืองที่ลดลง  ท าให้นักลงทุนเชื่อมั่นในเศรษฐกิจไทยมากขึ้น  ถึงแม้ในระยะหลัง
จะเริ่มมีการไหลออกของเงินทุนหลังจากที่มีการคาดการณ์การลดปริมาณการท า QE  แต่หากประเทศยังสามารถรักษา
บรรยากาศการลงทุนและพัฒนาปัจจัยพื้นฐานของประเทศอย่างต่อเนื่อง รวมถึงสร้างความมั่นใจกับนักลงทุนในการแก้ไข
ปัญหาเชิงโครงสร้างระยะยาวของประเทศได้ ก็จะช่วยลดโอกาสที่จะเกิดภาวะเงินทุนไหลออกอย่างฉับพลันจากปัจจัย
ภายนอกทีอ่าจส่งผลกระทบรุนแรงต่อเศรษฐกิจไทยได้ 

 

 

 

 

 

 

 
 

Source: [Pulling the rug] n.d. [image online] Available at: <http://www.ft.com/intl/cms/s/0/6a518006 
-cd49-11e1-92c1-00144feabdc0.html#slide9> 
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แต่ เครื่ องมือและวิธีการที่ ใช้แตกต่างจากปกติ  
อย่างไรก็ดี การด าเนินนโยบายการเงินแบบพิเศษนี้ 
ไม่สามารถท าได้เป็นระยะเวลานาน เพราะมีต้นทุนสูง 
โดยเฉพาะในด้านการสร้างความบิดเบือนในระบบ
เศรษฐกิจและการเงินจนอาจกระทบต่อเสถียรภาพ
โดยรวมของเศรษฐกิจได้  อีกทั้งผลกระทบจากการ
ด าเนินนโยบายเหล่านี้ ไม่ เพียงจ ากัดในประเทศ 
ผู้ใช้เท่านั้น แต่ยังส่งผ่านไปยังประเทศอ่ืนๆ อีกด้วย 
ในระยะข้างหน้า การด าเนินนโยบายการเงินจึ ง
จ าเป็นต้องกลับเข้าสู่ปกติ ซึ่งการถอนมาตรการ
เหล่านี้ก็จะส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจการเงินทั้ง 
ในประเทศและต่างประเทศด้วยเช่นกัน 

 บทความนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือวิเคราะห์การ
ส่งผ่านผลกระทบของมาตรการ QE ไปยังประเทศ
อ่ืนๆ โดยเฉพาะประเทศตลาดเกิดใหม่รวมทั้งไทย 
เพ่ือที่จะน าไปสู่นัยต่อเศรษฐกิจของประเทศตลาด 
เกิดใหม่เมื่อประเทศเศรษฐกิจหลักเริ่มถอนมาตรการ
เหล่านี้ โดยบทความแบ่งออกเป็น 3 ส่วน คือ (1) 
แนวคิดและหลักการของนโยบายการเงินแบบพิเศษ (2) 
ผลกระทบของการด าเนินมาตรการ QE ต่อประเทศ
อ่ืนๆ และ (3) นัยของการยุติมาตรการ QE ที่จะส่งผล
ต่อประเทศอ่ืนๆ 

1. แนวคิดและหลักการของนโยบายการเงินแบบ
พิเศษ (unconventional monetary policy) 

 เนื่องจากข้อจ ากัดของนโยบายการเงินแบบ
ปกติ ที่ธนาคารกลางไม่สามารถลดอัตราดอกเบี้ย
นโยบายเพ่ิมเติมให้ต่ ากว่าศูนย์เพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจ
ได้ นโยบายการเงินแบบพิเศษจึงเข้ามามีบทบาท
ส าคัญในการด าเนินนโยบายการเงินของประเทศหลัก
ซึ่งประสบปัญหาเศรษฐกิจถดถอย  โดยญี่ปุ่นเป็น
ประเทศแรกที่เริ่มใช้นโยบายการเงินแบบพิเศษในปี 
2001 เ พ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจและต่อสู้กับปัญหา 
เงินฝืด ตามมาด้วย สหรัฐฯ กลุ่มยูโร และอังกฤษ
ในช่วงหลังเกิดวิกฤตการเงินโลกปี 2008 เป็นต้นมา   

 การด าเนินนโยบายการเงินแบบพิเศษ มี
ลักษณะส าคัญ คือ เป็นการใช้เครื่องมือด้านปริมาณ 
ที่ธนาคารกลางสามารถควบคุมได้เ พ่ือปรับภาวะ
การเงินในประเทศ หรือเครื่องมือด้านจิตวิทยาซึ่งต้อง
อาศัยความน่าเชื่อถือของธนาคารกลางในการยึด
เหนี่ยวการคาดการณ์ โดยสามารถแบ่งได้เป็น 3 
รูปแบบ ดังนี้  

 1) การประกาศตรึงอัตราดอกเบี้ยในระดับต่ า
ในระยะยาว (forward guidance) ซึ่งอาจผูกโยงกับ
เงื่อนไขด้านเวลาหรือสภาวะทางเศรษฐกิจบางประการ 
โดยมีเป้าหมาย คือ เพ่ือยึดเหนี่ยวการคาดการณ์
อัตราดอกเบี้ยของตลาดให้เป็นไปตามที่ธนาคารกลาง
ต้องการ หากนักลงทุนคาดการณ์ว่าอัตราดอกเบี้ย
นโยบายจะอยู่ในระดับต่ าไปอีกนาน ก็จะส่งผลให้
อัตราดอกเบี้ยระยะยาวลดลงมาด้วย ท าให้ภาวะ
การเงินโดยรวมผ่อนคลายมากขึ้น ต้นทุนทางการเงิน
ที่ลดลงจะกระตุ้นให้เกิดการลงทุนและใช้จ่ายมากขึ้น 
ตัวอย่างที่เห็นได้ชัด คือ ในค าแถลงของ Fed ปลายปี 
2008 ที่กล่าวว่าจะตรึงอัตราดอกเบี้ยไว้ในระดับต่ า 
ไปอีกระยะหนึ่งจนกว่าจะมั่นใจว่าเศรษฐกิจสหรัฐฯ  
ฟ้ืนตัวดีขึ้น และในปี 2012 Fed ได้ระบุชัดเจนขึ้นว่า
จะด าเนินมาตรการต่อไปจนกว่าอัตราการว่างงานจะ
ต่ ากว่าระดับร้อยละ 6.5  ข้อดีของวิธีการนี้ คือ มีความ
ยืดหยุ่นในการด าเนินและยุติมาตรการ และต้นทุนต่ า 
อย่างไรก็ดี ประสิทธิผลของวิธีการนี้ขึ้นอยู่กับความ
น่าเชื่อถือของธนาคารกลางเป็นส าคัญ 

  

  



FAQ ISSUE 83    INTERNATIONAL SPILLOVERS ของการด าเนินและการยุติมาตรการ QE  September 4, 2013 
 

ฝ่ายวิจัยเศรษฐกิจ ธนาคารแห่งประเทศไทย                                                            ธนภรณ์ และ วิทิต 3 
 

 2) การเพิ่มขนาดงบดุลของธนาคารกลาง 
(Quantitative Easing: QE)1 เป็นนโยบายการเงิน
เชิงปริมาณผ่านการเปลี่ยนแปลงสินทรัพย์และหนี้สิน 
ในงบดุลของธนาคารกลางเพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจ (ภาพที่ 1) 
โดยสามารถแบ่งเป็น 2 รูปแบบหลัก คือ (1) การซื้อ
สินทรัพย์จากสถาบันการเงินและเปลี่ยนเป็นเงินสดที่
สถาบันการเงินฝากไว้กับธนาคารกลาง (bank reserve) 
เพ่ือลดอัตราดอกเบี้ยในตลาดและผ่อนคลายภาวะการเงิน
โดยรวม และ (2) การซื้อสินทรัพย์แบบเจาะจงใน 
ตลาดที่มีปัญหา  ตัวอย่างเช่น หลักทรัพย์ประเภท 
mortgage-backed securities เพ่ือเพ่ิมสภาพคล่อง
และลด risk premium ในตลาดอสังหาริมทรัพย์  
เป็นต้น การที่ Fed เข้าซื้อสินทรัพย์เหล่านี้โดยตรง 
ส่งผลให้ปริมาณและโครงสร้างสินทรัพย์ที่มีอยู่ในตลาด
เปลี่ยนแปลงไป ซึ่งจะท าให้ราคาสินทรัพย์ปรับสูงขึ้น
และอัตราผลตอบแทนลดลง2 รวมทั้งอาจส่งผลให้ 
นักลงทุนปรับพอร์ตการลงทุนใหม่ โดยหันไปลงทุนใน
สินทรัพย์อ่ืนทดแทน เช่น พันธบัตรระยะยาวของ
ภาคเอกชนหรือลงทุนตลาดหลักทรัพย์ ซึ่งจะดันให้
สินทรัพย์เหล่านั้นมีราคาสูงขึ้นด้วย โดยรวมแล้ว 
ต้นทุนการกู้ยืมที่ลดลงและความมั่งคั่งที่เพ่ิมขึ้นจาก
ราคาสินทรัพย์ที่สูงขึ้นก็จะช่วยกระตุ้นความต้องการ
ลงทุนและการใช้จ่ายของภาคเอกชน นอกจากนี้ 
วิธีการนี้จะช่วยเพ่ิมความเชื่อมั่นต่อสาธารณชนว่า
ทางการจะตรึงอัตราดอกเบี้ยในตลาดไว้ในระดับต่ าจริง  

 

 

                                                           
1 ในบางงานศึกษา เช่น Borio and Disyatat (2012) ได้จัดให้การ
แทรกแซงค่าเงินของธนาคารกลางเป็นรูปแบบหนึ่งของวิธีการนี้ 
เนื่องจากเป็นการด าเนินนโยบายโดยใช้งบดุลของธนาคารกลางเช่นกัน 
(balance sheet policy) โดยสินทรัพย์ที่เพิ่มขึ้นอยู่จะในรูปเงินตรา
ต่างประเทศ 
2 ภายใต้สมมติฐานว่าสินทรัพย์แต่ละประเภทไม่สามารถทดแทนกันได้
โดยสมบูรณ์ (Imperfect substitutes) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

3) การเปลี่ยนแปลงสัดส่วนสินทรัพย์ในงบ
ดุลของธนาคารกลาง โดยขนาดของงบดุลไม่มีการ
เปลี่ยนแปลง ธนาคารกลางถือสินทรัพย์หลายประเภท 
ในจ านวนมาก การเปลี่ยนแปลงสัดส่วนการถือครอง
สินทรัพย์ของธนาคารกลางโดยไม่มีการเพ่ิมขนาดของ
งบดุลสามารถส่งผลต่อโครงสร้างผลตอบแทนของ
สินทรัพย์ ในตลาด เช่น  การด า เนินมาตรการ 
maturity extension program หรือที่เรียกว่า 
“operation twist” ของธนาคารกลางสหรัฐฯ ในปี 
2011 - 2012 โดยการเข้าซื้อตราสารหนี้ระยะกลาง
และระยะยาว และขายสินทรัพย์ระยะสั้นออกไป เพ่ือ
ลดอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ระยะกลางและ
ระยะยาวในช่วงที่ term premium ของสินทรัพย์ได้
เพ่ิมข้ึนสูงมากหลังจากวิกฤต  
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ภาพที่ 1 งบดุลของธนาคารกลางสหรฐัฯ 
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ข้อดีประการหนึ่งของวิธีการนี้เมื่อเทียบกับ 
QE คือ ไม่เป็นการเพ่ิมภาระทางการเงินให้กับ Fed 
และช่วยลดความเสี่ยงที่จะเกิดแรงกดดันเงินเฟ้อ 
ในระยะต่อไป  เนื่องจากไม่ได้มีการเพ่ิมขนาดงบดุล
ธนาคารกลาง   

ตั้งแต่วิกฤตเศรษฐกิจการเงินสหรัฐฯ ปี 2008 
Fed ได้เข้ามาด าเนินนโยบายการเงินแบบพิเศษทั้ง  
3 วิธี (ตารางที่1) โดยเฉพาะ QE ซึ่งได้ประกาศใช้
ทั้งสิ้น 3 ครั้งจนถึงปัจจุบัน2 และท าให้งบดุลของ Fed 
เพ่ิมขึ้นเป็น 4 เท่าจากก่อนวิกฤต  (ภาพที่ 1)  โดย
ส าหรับ QE ครั้งที่ 3 นั้น มีอีกชื่อเรียกว่า “QE infinity” 
เนื่องจากไม่จ ากัดเวลาและปริมาณการเข้าซื้อสินทรัพย์  
                                                           
2 นอกเหนือจาก QE ธนาคารกลางสหรัฐฯ ได้ด าเนินนโยบาย Credit 
easing หรือ CE ตั้งแต่ต้นปี 2008 ซ่ึงเป็นการซ้ือสินทรัพย์หรือให้
สินเชื่อเฉพาะกับภาคที่มีปัญหาในช่วงก่อน QE1 ท าให้  “Other 
assets” ของ Fed เพิ่มสูงขึ้นอย่างรวดเร็ว 

อย่างไรก็ดี ในสถานการณ์ปัจจุบันที่เศรษฐกิจสหรัฐฯ 
เริ่มมีสัญญาณการฟ้ืนตัวดีขึ้น ตลาดจึงคาดการณ์ว่า 
Fed จะยุติมาตรการ QE ในเร็วๆ นี้  ท าให้เกิดความ
กังวลเกี่ยวกับผลกระทบจากการยุติมาตรการ QE ต่อ
ทั้งเศรษฐกิจสหรัฐฯ และประเทศอ่ืนๆ โดยเฉพาะ
ประเทศตลาดเกิดใหม่  ดั งนั้ น การวิ เคราะห์ถึ ง
ผลกระทบและช่องทางการส่งผ่านมาตรการ QE ไป
ยังประเทศอ่ืนๆ (international spillovers) จะช่วย
สร้างความเข้าใจเพ่ือเตรียมพร้อมรับมือกับการเปลี่ยน 
แปลงที่จะเกิดขึ้นได ้

 
 
 
 

  

ตารางที่ 1 การด าเนินนโยบายการเงินแบบพิเศษของสหรัฐฯ 
 

มาตรการ รูปแบบ วิธีการ วัตถุประสงค์หลกั
Forward guidance 
(เป นระยะ ตั้งแต่ ม ค  2  2)

การประกาศตรึงอัตราดอกเบ้ียนโยบาย
ให้อยู่ในระดับต่ าในระยะยาว

Forward guidance ครั้งแรก (Jan 2009) 
FOMC ระบุว่า “likelihood that 
economic conditions would warrant 
exceptionally low levels of the 
federal funds rate for some time” 
และในการประชมุครั้งล่าสุด (Jul 2013) 
ระบุว่า “this exceptionally low range 
for the federal funds rate will be 
appropriate at least as long as the 
unemployment rate remains above 
6.5 percent”

เพ่ือส่งสั  า ว่า นโยบายการเงิน
จะผ่อนคลายต่อ ปเป นเวลานาน 
เพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจ

QE1 
(ธ ค  2  1 – ม ีค  2  3)

การเพ่ิมขนาดงบดุลของธนาคารกลาง เข้า ื้อ MBS จ านวน 1.25 ล้านล้าน
ดอลลารส์รอ เพ่ือเพ่ิมสภาพคล่องให้กับ
สถาบันการเงิน และตลาด (จ ากัดปริมา )

ช่วยให้ภาคการเงินและตลาด
อสังหาริมทรัพย์กลับสู่ภาวะปกติ

QE2
(พ ค 2  3 – มิ ย 2   )

การเพ่ิมขนาดงบดุลของธนาคารกลาง เข้า ื้อ Treasury Bonds ระยะยาว 
จ านวน   แสนล้านดอลลาร์สรอ  
(จ ากัดปริมา ) 

ลดอัตราดอกเบ้ียตลาดในระยะยาว
เพ่ือสนับสนุนการ   นตัวของ
ตลาดแรงงานและการลงทุน

QE3 
(ตั้งแต่ ก ย  2    เป นต้นมา)

การเพ่ิมขนาดงบดุลของธนาคารกลาง เข้า ื้อ MBS และTreasury Bond ระยะ
ยาว เดือนละ     หมื่นล้านดอลลาร์สรอ 
(จ ากัดวงเงินในแต่ละเดือน)

เพ่ือตรึงอัตราดอกเบ้ียในระดับต่ า
ต่อ ป จนกว่าจะเห็นตลาดแรงงาน
   นตัว ตราบท่ีแรงกดดันเงินเ  อ
 มสู่งขึ้นมาก

Maturity Extension Program 
(ก ย. 2    – ธ ค  2   )

การเปลี่ยนแปลงสัดส่วนสินทรัพย์
ในงบดุลของธนาคารกลาง

 ื้อTreasury Bond อายุตั้งแต่  -3 ป  และ
ขายTreasury Bond อายุต่ ากว่า 3 ป 

กดอัตราดอกเบ้ียระยะกลางและยาว
ให้ต่ าลงเพ่ือกระตุ้นการลงทุนและ 
การบริโภค
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2. International spillovers ของการด าเนิน และ
การยุติมาตรการ QE 

มาตรการผ่อนคลายเชิงปริมา (QE)  ม่
เพียงแต่ส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจภายในประเทศ
ของประเทศเศรษฐกิจหลักที่ด าเนินมาตรการเท่านั้น 
แต่ยังส่งผลในวงกว้างต่อประเทศอ่ืนๆ อีกด้วย ซึ่ง
แต่ละกลุ่มประเทศมีมุมมองในเรื่องนี้แตกต่างกัน 
ประเทศเศรษฐกิจหลักมองว่า QE จะช่วยฟ้ืนความ
เชื่อมั่นในตลาดการเงินโลกที่ลดลงมากหลังเกิดวิกฤต
การเงินในสหรัฐฯ ท าให้ตลาดการเงินท างานได้อย่างมี
ประสิทธิภาพมากขึ้นในภาวะวิกฤตและกระตุ้นให้
เศรษฐกิจโลกยังเติบโตต่อไปได้ ซึ่งจะท าให้ประเทศ
อ่ืนๆ ได้รับอานิสงส์ผ่านการค้าและการลงทุนที่
กระเตื้องขึ้นกว่ากรณีไม่มี QE ในทางตรงกันข้าม 
ประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ (EMEs) โดยเฉพาะประเทศ
ในเอเชียและละตินอเมริกา กลับมองว่า QE ส่งผล 
เชิงลบต่อระบบเศรษฐกิจและการเงินของประเทศ 
ผู้ได้รับเงินทุน ไมว่่าจะมาจากความผันผวนของเงินทุน
เคลื่อนย้าย การแข็งค่าของค่าเงินสกุลท้องถิ่นเมื่อ
เทียบกับสกุลเงินหลัก รวมถึงความเสี่ยงที่จะเกิดความ
ไม่สมดุลในระบบเศรษฐกิจจากราคาสินทรัพย์ต่างๆ  
ที่ปรับสูงขึ้นอย่างรวดเร็ว4 

2 1 ช่องทางหลักในการส่งผ่านผลกระทบจาก
มาตรการ QE  ปยังประเทศอ่ืนๆ (transmission 
channels) 

ช่องทางที่ 1 การปรับสัดส่วนหรือพอร์ตการ
ลงทุน (portfolio rebalancing channel) การที่ 
Fed เข้าซื้อสินทรัพย์ตราสารหนี้จ านวนมากในตลาด 
ส่งผลให้ปริมาณของสินทรัพย์ประเภทนี้ลดลง ราคา

                                                           
4 ล่าสุดเมื่อวันที่ 22-24 สิงหาคม 2556 กรรมการ Fed หลายคน
ออกมาให้สัมภาษณ์ในเชิงว่าการด าเนินหรือยุติ QE ของสหรัฐอยู่จะให้
ความส าคัญกับเศรษฐกิจสหรัฐฯ เป็นอันดับแรก โดยไม่ค านึงถึง
ผลกระทบต่อประเทศอื่นๆ 

สินทรัพย์ปรับสูงขึ้น ในขณะที่ผลตอบแทนจากการ 
ถือสินทรัพย์ปรับลดลง จึงท าให้นักลงทุนต้องหา
สินทรัพย์อื่นเข้าทดแทน  แต่เนื่องจากสินทรัพย์แต่ละ
ประเภทมีสภาพคล่องและระดับความเสี่ยงที่แตกต่าง
กันท าให้ไม่สามารถทดแทนกันได้อย่างสมบูรณ์ 
(imperfect substitutes) นักลงทุนจึงต้องปรับ
พอร์ตการลงทุนทั้งด้านขนาดและองค์ประกอบให้
สมดุลกับมูลค่าพอร์ตที่เปลี่ยนแปลงไป โดยหันมาถือ
สินทรัพย์ของประเทศ EMEs ที่ให้ผลตอบแทนสูงมาก
ขึ้น ส่งผลให้ราคาสินทรัพย์ในประเทศเหล่านี้ปรับ
สูงขึ้น และอัตราผลตอบแทนปรับลดลงเช่นกัน 

ช่องทางที่ 2 การส่งสั  า ของธนาคาร
กลาง (signaling channel) การด าเนินมาตรการ 
QE และ forward guidance เป็นการส่งสัญญาณ
ของธนาคารกลางในประเทศหลักที่ท าให้ตลาด
คาดการณ์ว่า (1) อัตราดอกเบี้ยในประเทศหลักจะอยู่
ในระดับต่ าไปอีกนาน และ (2) การฟ้ืนตัวของ
เศรษฐกิจประเทศหลักยังต้องใช้เวลานาน ซึ่งท าให้
ตลาดเชื่อว่า growth differential และ asset 
return differential จะยังต่ าต่อเนื่องเมื่อเทียบกับ
ประเทศ EMEs  ส่งผลให้นักลงทุนหันมาถือสินทรัพย์
ที่มีความเสี่ยงมากขึ้นในประเทศ EMEs เพ่ือแลกกับ
ผลตอบแทนที่สูงกว่า (search for yields)  

ช่องทางที่  3 พฤติกรรมกล้ าเสี่ ยงของ 
นักลงทุน (risk-taking channel) การที่ Fed เข้าซื้อ
สินทรัพย์ทั้งตราสารหนี้ของรัฐบาลและภาคเอกชน ในภาวะ 
ที่ตลาดการเงินโลกมีความเสี่ยงสูง ช่วยให้นักลงทุนคลาย
ความกังวลและกล้ารับความเสี่ยงที่มากขึ้นด้วย สะท้อนจาก 
risk premium ที่ปรับลดลง ราคาสินทรัพย์จึงปรับสูงขึ้น 
และส่งผลให้งบดุลของภาคสถาบันการเงินและภาค
ธุรกิจมีสถานะเข้มแข็งขึ้น  อีกทั้งยังช่วยให้ภาวะ
สภาพคล่องในระบบโดยรวมปรับดีขึ้นอีกด้วย ทั้งหมด
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เป็นปัจจัยสนับสนุนให้มีความต้องการลงทุนใน
สินทรัพย์เสี่ยงรวมถึงสินทรัพย์ในประเทศ EMEs  
มากขึ้น  อย่างไรก็ดี ความเสี่ยงที่ตามมาก็คือ การท า 
QE ในขนาดที่มากและเป็นเวลานานอาจท าให้นักลงทุน
ประเมินความเสี่ยงของสินทรัพย์ต่างๆ ต่ ากว่าความเป็น
จริง (mispricing of risk) จนเกิดการสะสมความ
เปราะบางขึ้นในภาคการเงินได ้

ช่องทางที่ 4 อัตราแลกเปลี่ยน (exchange 
rate channel) ผลข้างเคียงของการด าเนินมาตรการ 
QE มีแนวโน้มท าให้เงินดอลลาร์สหรัฐฯ อ่อนค่าลง จึง
ท าให้สินทรัพย์ที่อยู่ในสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐฯ มี
ความน่าสนใจลดลงตามไปด้วย นักลงทุนจึงต้องการ
ถือสินทรัพย์ที่อยู่ในรูปสกุลเงินอ่ืนมากขึ้น โดยเฉพาะ
สกุลเงินของประเทศ EMEs ที่มีแนวโน้มแข็งค่า  
ซึ่งนอกจากจะให้ผลตอบแทนที่สูงกว่าแล้ว นักลงทุน
ยังได้ก าไรจากการแข็งค่าของค่าเงินสกุลนั้นเมื่อเทียบ
กับดอลลาร์สหรัฐฯ อีกต่อหนึ่งด้วย 

2 2  หลักฐานเชิงประจักษ์เกี่ยวกับ international 
spillovers ของมาตรการ QE 

ก า ร ศึ ก ษ า ใ น ต่ า ง ป ร ะ เ ท ศ เ กี่ ย ว กั บ
international spillovers ของ QE เริ่มได้รับความ
สนใจมากขึ้น โดยเฉพาะหลังจากที่หลายประเทศในกลุ่ม 
EMEs ประสบกับภาวะเงินทุนไหลเข้าอย่างรุนแรง และ
ค่าเงินสกุลท้องถิ่นแข็งค่าขึ้นอย่างรวดเร็วในช่วง  
2010 - ต้นปี 2013 ซึ่งหลายฝ่ายมองว่า ส่วนหนึ่งเป็น
ผลจากการด าเนินมาตรการ QE ในประเทศหลัก 
ข้อสังเกตที่ส าคัญจากการศึกษาที่ผ่านมาพบว่า 

ประการแรก ระดับของเงินทุนเคลื่อนย้ายที่
เข้ามายังประเทศ EMEs โดยรวม  ม่ ด้สูงกว่าในช่วง
ก่อนเกิดวิกฤต แต่หากแบ่งตามภูมิภาคจะพบว่า
เงินทุนที่ไหลเข้ามายังละตินอเมริกา รวมถึงเอเชียบาง
ประเทศในกลุ่มอาเซียน เช่น ไทย อินโดนีเซีย และ

มาเลเซีย เพ่ิมสูงขึ้นกว่าในช่วงก่อนวิกฤต ขณะที่
ลดลงในยุโรปตะวันออก (ภาพที่ 2) 

ภาพที่ 2 เงินทุน หลเข้าสุทธิในประเทศ EMEs  
แยกตามประเภทและภูมิภาค 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ประการที่สอง announcement effect 
ของ QE1 มีผลกระทบต่อราคาสินทรัพย์ในประเทศ 
EMEs มากกว่าครั้งอ่ืนๆ ผ่านช่องทางจิตวิทยาของ
นักลงทุน เนื่องจากเป็นการเข้าแทรกแซงตลาดโดยใช้
นโยบายการเงินแบบ unconventional ครั้งแรกๆ  
ซึ่งเป็นการ surprise ตลาดท าให้ราคาสินทรัพย์
ตอบสนองค่อนข้างมาก อีกทั้งการด าเนินมาตรการ 
QE1 ในจังหวะที่ตลาดการเงินโลกตกอยู่ในภาวะวิกฤต
รุนแรงก็ช่วยลดความตื่นตระหนกของตลาดได้
ค่อนข้างมากสะท้อนจาก VIX index ที่ลดลงอย่าง

% of GDP

ท่ีมา: IMF Report, Unconventional Monetary Policies –
Recent Experience and Prospects, April 2013

Billions of USD

ท่ีมา: IMF Report, Unconventional Monetary Policies –
Recent Experience and Prospects, April 2013
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รวดเร็วหลังการประกาศใช้ QE1 (ภาพที่ 3) ในขณะที่ 
QE ครั้งอ่ืนๆ ที่ตามมา มีผลต่อราคาสินทรัพย์น้อยลง 
(ตารางที่ 2) เนื่องจากเศรษฐกิจการเงินโลกเริ่มมี
เสถียรภาพมากขึ้นแล้ว และตลาดได้คาดการณ์ไป
ล่วงหน้าแล้วจากค าแถลงของประธาน Fed ที่ออกมา
ก่อนหน้า  อย่างไรก็ดี พบว่าราคาสินทรัพย์ของไทย
ไม่ได้รับผลกระทบจาก QE announcement มาก
นักเมื่อเทียบกับค่าเฉลี่ยของเอเชีย โดยเฉพาะหลังการ
ประกาศ QE1 ที่ราคาสินทรัพย์ไทยปรับสวนทางกับ
ประเทศเพ่ือนบ้าน เนื่ องจากเป็นช่วงที่มีปัญหา
การเมืองภายในประเทศรุนแรง โดยเกิดเหตุการณ์ยึด
สนามบินที่เริ่มในวันที่ 24 พฤศจิกายน 2551 ซึ่งเป็น
ช่วงเดียวกับการประกาศ QE1 (25 พฤศจิกายน 2551) 

ภาพที่ 3 เงินทุน หลเข้าในประเทศ EMEs  ม่รวมเงินลงทุนโดยตรง 
      (ผลรวมเคลื่อนที่ราย ตรมาส (Billions of USD)) 

 

 

 

 

 

ตารางที่ 2 การเปลี่ยนแปลงของราคาสินทรัพย์  
ภายในสองวันหลังการประกาศ QE1  

 

 

 

 

 

ประการที่สาม operations ของ QE มีผล 

เช่นกัน โดยเฉพาะหากด าเนินมาตรการดังกล่าวใน
ช่วงเวลาที่เศรษฐกิจการเงินโลกอยู่ในภาวะวิกฤต 
ซึ่งช่วยให้ภาวะการเงินมีเสถียรภาพมากขึ้น เนื่องจาก
การเข้าซื้อสินทรัพย์ของ Fed เพ่ือเพ่ิมสภาพคล่อง 
ในตลาดช่วยท าให้ตลาดกลับเข้าสู่ภาวะปกติจาก
การศึกษาของ ECB พบว่า QE operations เนื่องจาก
มีอิทธิพลต่อการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมของนักลงทุน 
ผ่านสภาพคล่องและงบดุลของภาคเอกชนที่ปรับดีขึ้น 
อาจมีผลมากกว่า announcement effects  

ประการที่สี่ แม้ในระยะสั้น ประเทศต่างๆ 
อาจได้รับผลกระทบจาก push factor ของ QE 
คล้ายๆ กัน นั่นก็คือจากอัตราดอกเบี้ยที่อยู่ในระดับ
ต่ าในประเทศเศรษฐกิจหลัก และ global risk  
ที่ลดลง  แต่ผลกระทบในระยะปานกลางและระยะ
ยาวอาจแตกต่างกัน ป ขึ้นอยู่กับ pull factors 
หรือปัจจัยเฉพาะในแต่ละประเทศที่ส่งผลต่อ risk 
perception ของนักลงทุนต่อประเทศนั้นๆ เช่น 
ความน่าเชื่อถือของนโยบายการเงินและการคลัง 
แนวทางด้านอัตราแลกเปลี่ยน รวมถึงโครงสร้างเชิง
สถาบันอ่ืนๆ ซึ่งจะช่วยลดการเกิดผลกระทบเชิงลบ 
(negative externalities) จาก QE spillovers ได้5  
การศึกษาของ ECB ยังพบเช่นเดียวกันว่าความรุนแรง
ของผลกระทบจะขึ้นอยู่กับความเสี่ยงเฉพาะของ 
แต่ละประเทศ ขณะทีม่าตรการระยะสั้นของประเทศ 
EMEs ที่พยายามจะสกัดกั้นผลกระทบจาก global 
spillovers นี้มัก ม่ ด้ผล 

 
 
 
 

                                                           
5 การศึกษาของ IMF พบว่า global push factor เช่น global 
liquidity และ global risk เป็นปัจจัยส าคัญที่มีผลต่อความผันผวนของ
เงินทุนเคลื่อนย้ายในตลาดพันธบัตรของประเทศ EMEs โดยเฉพาะ
ในช่วงที่เกิดวิกฤต ขณะที่ความผันผวนของเงินทุนเคลื่อนย้ายในตลาดทุน
จะขึ้นอยู่กับปัจจัยเฉพาะของแต่ละประเทศมากกว่า 

ท่ีมา: IMF Spillover Effect Report, June 2013

 

Announcement 
date

Gov't 2-year 
yields (bps)

Gov't 10-year 
yields (bps)

Sov'gn CDS 
% change

Equity prices 
% change

FX against USD
% change3

Commodity 
prices 

% change

ASIA2 THAI ASIA2 THAI ASIA2 THAI ASIA2 THAI ASIA2 THAI Global

US-QE1 2  11 2   -11  3    -12 1 -      3 2 -   2     -    3  3

US-QE2 3 11 2 1 -    3 1 -13  -1  -   -  2 1  2    11   3 2  1

US-QE3 13   2 12 -    3    3    n.a. n.a. 1  1        1 -1 2 

US-possible 
sooner-than-
expected QE 

tapering

22   2 13     2 3 33    3   1    -1  -2 3 -  32 -  2 -  2 

JP QE-square     2 13 -1 1 -1 -   2 -   n.a. n.a. -1 3 -3  -   2   31     

ท่ีมา : Bloomberg 

หมายเหตุ : 1 การเปล่ียนแปลงของราคาสินทรัพย์   วันท่ี t+2 เทียบกับราคาสินทรัพย์   วัน announcement date (t)
2 ค่าเฉล่ียของจีน อินเดีย  ่องกง อินโดนีเ ีย เกาหลีใต้ มาเลเ ีย   ลิปป นส์ สิงคโปร์ และ ทย

              3   หมายถึงสกุลเงินท้องถ่ินแข็งค่าขึ้นเมื่อเทียบกับดอลลาร์สหรัฐฯ
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Box 1: ผลด้านลบของมาตรการ QE 
         มาตรการ QE ได้รับการยอมรับว่าช่วยท าให้ตลาด
การเงินกลับเข้าสู่ภาวะปกติและลด tail risk ในระบบการเงิน
โลกได้ แต่ประสิทธิผลของมาตรการ QE ในการกระตุ้น
เศรษฐกิจยังคงไม่สามารถพิสูจน์ได้ชัดเจน ในขณะเดียวกัน
หลายฝ่ายทั้งนักวิชาการหรือแม้แต่กรรมการบางคนใน Fed 
เองก็เริ่มให้ความส าคัญมากขึ้นกับความเสี่ยงที่อาจเกิดจาก
การใช้มาตรการนี้ยาวนานเกินไป ได้แก่ 

1. ความเสี่ยงต่อการสะสมความ ม่มีเสถียรภาพ
ในภาคการเงิน การที่ธนาคารกลางซื้อสินทรัพย์จ านวนมาก
และตรึงดอกเบี้ยไว้ในระดับต่ าเป็นเวลานาน อาจท าให้ราคา
สินทรัพย์ในตลาดเพิ่มสูงขึ้นรวดเร็วจนเกินกว่าปัจจัยพื้นฐาน
และอาจเกิดภาวะฟองสบู่ ได้ ในสินทรัพย์บางประเภท  
นอกจากนี้ ต้นทุนที่ต่ ากว่าปกติของสถาบันการเงินอาจ
น าไปสู่มาตรฐานการปล่อยกู้ท่ีหย่อนเกินไป หรือการลงทุนใน
สินทรัพย์เสี่ยงโดยขาดความระมัดระวัง จนกลายเป็นความ
เปราะบางของภาคสถาบันการเงิน ซึ่งความเสี่ยงที่กล่าวมานี้
อาจเกิดขึ้นในประเทศอื่นๆ ที่ได้รับ spillover effects จาก
มาตรการนี้ด้วย 

2. ลดแรงจูงใจในการแก้ ขปั หาที่แท้จริง QE 
เป็นมาตรการแก้ปัญหาในเชิงวัฏจักร (cyclical) แต่ต้นตอที่
แท้จริงที่น าไปสู่วิกฤตเกิดจากปัญหาด้านโครงสร้างของภาค
สถาบันการเงินซึ่งสะสมมายาวนาน นอกจากน้ี การที่ธนาคาร
กลางประกันว่าจะเป็น lender of last resort ยังก่อให้เกิด
ปัญหา moral hazard และลดแรงจูงใจของภาครัฐและ
เอกชนโดยเฉพาะสถาบันการเงินในการปฏิรูปโครงสร้างเพื่อ
แก้ไขปัญหาที่แท้จริง 

3. ประสิทธิผลของนโยบายการเงินแบบปกติ
ลดลง QE ลดทอนความสามารถของนโยบายการเงินแบบ
ปกติในการยึดเหนี่ยวการคาดการณ์ราคา เนื่องจากการท า 
QE เปรียบเสมือนการยกเลิกเป้าหมายเดิม เช่น เป้าหมาย 
เ งินเฟ้อ ที่ เป็นหลักยึดของนโยบายการเ งินแบบปกติ 
นอกจากน้ี การที่สถาบันการเงินและนักลงทุนคุ้นเคยกับภาวะ
การเงินท่ีผ่อนคลายพิเศษเป็นระยะเวลาหนึ่งแล้ว การเปลี่ยน
ผ่านกลับไปสู่นโยบายการเงินแบบปกติ อาจท าให้ตลาดสับสน
ต่อการส่งสัญญาณของธนาคารกลาง  ซึ่ งอาจบั่นทอน
ความสามารถของนโยบายอัตราดอกเบี้ยในการควบคุมภาวะ
การเงิน 

 

 

3. นัยต่อ QE tapering effects ส าหรับประเทศ 
EMEs  

จากผลการศึกษา spillover effects ของมาตรการ 
QE ข้างต้น สามารถน าไปสู่นัยในการประเมินผลของการ
ชะลอหรือยุติมาตรการ QE ได้ระดับหนึ่งว่าจะส่งผลต่อ
ประเทศ EMEs อย่างไร  ในช่วงที่ผ่านมา ข้อมูลข่าวสาร
ใหม่ๆ โดยเฉพาะถ้อยแถลงของประธาน Fed และการ 
ฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ท าให้นักลงทุนตีความว่า  
มีความเป็นไปได้ที่ Fed อาจยกเลิกมาตรการ QE เร็วกว่า
ที่ตลาดคาดไว้ ซึ่งได้ส่งผลให้เกิดการไหลออกของเงินทุน
จากประเทศ EMEs อย่างค่อนข้างชัดเจน  ในระยะต่อไป 
คาดว่าผลกระทบของการลดการท า QE ต่อประเทศ 
EMEs จะมากน้อยเพียงใด ขึ้นอยู่กับปัจจัยดังต่อไปนี้   

1) การประกาศลดหรือยุติมาตรการ QE 
เป น ปตามท่ีตลาดคาด ว้แล้วหรือ ม่ โดยทั่วไป Fed 
พยายามที่จะไม่ surprise ตลาด โดยจะส่งสัญญาณ
ทิศทางการด าเนินนโยบายในระยะข้างหน้าอยู่เสมอ 
ซึ่งหากเป็นเช่นนั้นแล้ว ตลาดจะคาดการณ์ถึงผลที่จะ
เกิดขึ้นได้และไมท่ าให้เกิดเป็น shock ต่อราคาสินทรัพย์
และภาวะเงินทุนเคลื่อนย้ายในประเทศ EMEs มากนัก 
ยกเว้นในกรณีที่ตลาดอาจตีความคลาดเคลื่อนจากสิ่งที่ 
Fed สื่อสารก็อาจท าให้เกิด disruptive response ได ้

2)  ในยามที่ Fed เริ่มด าเนินการลดขนาด
ของ QE ลงจริงๆ ก็อาจส่งผลกระทบต่อตลาดบ้าง 
ผ่านสภาพคล่องและราคาสินทรัพย์ที่ลดลง  ึ่งอาจ
มีผลต่องบดุลและ risk taking ของผู้เล่นในตลาด 
แต่คาดว่าผลกระทบจะอยู่ในวงจ ากัด เนื่องจาก (1) 
ตลาดบางส่วนมีการคาดการณ์ไปล่วงหน้าบ้างแล้ว (2) 
การทยอยถอนมาตรการของ Fed น่าจะมีลักษณะ 
ค่อยเป็นค่อยไป เพ่ือให้กระทบตลาดน้อยที่สุด และ (3) 
ในปัจจุบัน ภาวะเศรษฐกิจโลกโดยรวมมีสัญญาณฟ้ืน
ตัวจากวิกฤต ประกอบกับสถานะการเงินของหลาย
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ประเทศที่เคยประสบปัญหาด้านสภาพคล่องเริ่มปรับ
ดีขึ้นแล้ว ท าให้การใช้หรือการถอนมาตรการ QE ไม่
น่าจะมีผลต่อเสถียรภาพเศรษฐกิจโลกโดยรวมมากนัก 

3)  ขนาดของผลกระทบ โดยเฉพาะผลต่อ
โอกาสในการเกิด sudden reversal ของเงินทุน
เคลื่อนย้ายจะมากหรือน้อยขึ้นอยู่กับปัจจัยภายใน 
ประเทศเป นส าคั  เพราะเป็นตัวชี้วัดความเสี่ยงของ
ประเทศนั้นๆ ในเวลาที่ เศรษฐกิจโลกเริ่ม ฟ้ืนตัว  
นักลงทุนมีตัวเลือกให้ลงทุนได้มากขึ้น ก็ท าให้ต้นทุน
ในการลงทุนปรับสูงขึ้น และ pricing of risk กลับมา
เป็นปกติ โดยประเทศที่มีความเสี่ยงที่จะเกิดภาวะ
เงินทุนไหลออกฉับพลันได้ คือ ประเทศที่มีการสะสม
ความเปราะบางไว้สูงในช่วงที่ผ่านมา เช่น เกิดภาวะ
ฟองสบู่ในภาคอสังหาริมทรัพย์และสินเชื่อ หรือขาด
ดุลบัญชีเดินสะพัดสูงต่อเนื่อง เป็นต้น 

ภาพที่   เงินลงทุนในหลักทรัพย์สะสมสุทธิจากตา่งประเทศ 
แยกตามประเภทหลักทรัพย ์

 

 

 

 

 

 ส าหรับประเทศไทย ที่ผ่านมาจะเห็นว่า 
เงินทุนที่ไหลเข้ามายังประเทศไทยเพ่ิมสูงขึ้นเรื่อยๆ 
(ภาพที่ 4) แต่ส่วนหนึ่งเป็นเพราะพ้ืนฐานเศรษฐกิจที่
ปรับดีขึ้น ประกอบกับความเสี่ยงด้านเศรษฐกิจและ
การเมืองที่ลดลงในระยะหลัง ท าให้ประเทศไทยเป็น 
ที่สนใจของนักลงทุนมากขึ้น แม้ว่าในช่วงหลังจากที่มี
ข่าวเรื่อง QE tapering ประกอบกับภาวะเศรษฐกิจ
ไทยเริ่มชะลอลงท าให้มีการไหลออกของเงินทุน  

หากประเทศไทยยังสามารถรักษาบรรยากาศการ
ลงทุนและพัฒนาปัจจัยพ้ืนฐานของประเทศอย่าง
ต่อเนื่อง รวมถึงให้ความมั่นใจกับนักลงทุนในการ
แก้ไขปัญหาเชิงโครงสร้างระยะยาวของประเทศได้  
ก็จะช่วยลดโอกาสที่จะเกิดภาวะเงินทุนไหลออก
ฉับพลันในระยะต่อไปจากปัจจัยภายนอกซึ่งอาจส่ง 
ผลกระทบรุนแรงต่อเศรษฐกิจไทยได้ 

สรุป 

หลังจากวิกฤตเศรษฐกิจการเงินที่เกิดกับ
ประเทศต่างๆ ท าให้ธนาคารกลางของประเทศ
เหล่านั้นได้ใช้นโยบายการเงินแบบผ่อนคลายพิเศษ 
รวมทั้งมาตรการเชิงปริมาณหรือ QE เพ่ือรักษา
เสถียรภาพเศรษฐกิจ อย่างไรก็ดี จากความเชื่อมโยง
ทางเศรษฐกิจการเงินระหว่างประเทศที่มีมากขึ้น 
ท าให้ QE ไม่เพียงส่งผลกระทบต่อประเทศที่ด าเนิน
นโยบายเท่านั้น แต่ส่งผลถึงประเทศอ่ืนๆ อีกด้วย   
ผลการศึกษาที่ผ่านมาพบว่า ความรุนแรงของผลกระทบ
จากมาตรการ QE ในประเทศหลักต่อประเทศตลาด 
เกิดใหม่  (EMEs) ขึ้นอยู่กับปัจจัยในประเทศ EMEs  
เป็นส าคัญ  ส าหรับประเทศไทย พ้ืนฐานเศรษฐกิจไทย 
ที่แข็งแกร่งจะช่วยลดผลกระทบจาก shock ภายนอก
ที่มาจากการลดมาตรการ QE ในประเทศหลักได้  
ในทางตรงกันข้าม หากเศรษฐกิจไทยอ่อนแอ มีปัจจัย
เสี่ยงทั้งด้านเศรษฐกิจและการเมืองที่ท าให้นักลงทุน
ขาดความเชื่อมั่นในอนาคตเศรษฐกิจไทย ผลกระทบ
จากการยุติมาตรการ QE หรือ shock ใดๆ ก็ตามที่
มากระทบประเทศ ก็เป็นเพียง trigger หนึ่งที่อาจ
น าไปสู่ความเสียหายรุนแรงของเศรษฐกิจได้เช่นกัน 
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Box 2: ประเด็นที่มักเข้าใจผิดเกี่ยวกับ QE 

Myth #1: “QE คือการที่ Fed อัดฉีดเงินจ านวนมหาศาล
เข้าสู่ระบบเศรษฐกจิ ท าให้สภาพคล่องในโลกสูงขึ้น”6 

Fact: การที่ Fed เข้าซื้อสินทรัพย์ตราสารหนี้จากธนาคาร
พาณิชย ์เป็นการเครดิตบัญชีของธนาคารพาณิชย์ที่ฝากไว้กับ 
Fed ด้วยเงินสด ท าให้ขนาดงบดุลของ Fed ขยายขึ้นทั้งสินทรัพย์ 
(ตราสารหนี้ ) และหนี้สิน (เงินสดส ารอง) ขณะที่งบดุลของระบบ
ธนาคารพาณิชย์ยังเท่าเดิม เนื่องจากในแง่งบดุลของธนาคาร
พาณิชย์ มาตรการ QE เป็นเพียงการเปลี่ยนสัดส่วนการถือ
สินทรัพย์จากตราสารหนี้เป็นเงินสดเท่านั้น ซึ่งไม่มีการเพิ่ม
สินทรัพย์หรือแหล่งเงินทุนให้กับธนาคารพาณิชย์แต่อย่างใด 
ยกเว้นในกรณีที่ธนาคารพาณิชย์น าเงินสดที่มีไปแปรสภาพ
เป็นสินทรัพย์ประเภทอื่น เช่น ปล่อยสินเช่ือหรือเข้าซื้อ 
ตราสารหนี้อ่ืนๆ มากขึ้น ซึ่งจะท าให้เกิด money multiplier 
ที่สร้างเงิน (broad money) ให้กับระบบเศรษฐกิจ ซึ่งสภาพ
คล่องที่มีมากขึ้นนี้ก็อาจท าให้เกิดความต้องการสินทรัพย์เสี่ยง
มากขึ้นด้วย  ในทางตรงกันข้าม หากธนาคารพาณิชย์เลือกที่
จะด ารงเงินสดนั้นไว้ในรูปของเงินส ารองส่วนเกิน มาตรการ 
QE ก็จะไม่ส่งผลต่อกระบวนการสร้างเงินดังกล่าว ดังนั้น 
แม้ว่านโยบาย QE จะมีปริมา มากเพียงใดก็ ม่สามารถ
ส่งผลโดยตรงต่อ global liquidity  ด้หากระบบธนาคาร
พา ิชย์ ม่มีความต้องการที่จะขยายงบดุลผ่านการปล่อย
สินเชื่อและการลงทุนในสินทรัพย์เสี่ยงต่างๆ 

เมื่อพิจารณาข้อมูลจากงบดุลของระบบธนาคาร
พาณิชย์ในสหรัฐฯ (ภาพที่ 5) พบว่าแม้ Fed ด าเนินมาตรการ 
QE แต่ขนาดงบดุลของระบบธนาคารพาณิชย์กลับขยายตัวต่ า
กว่าเดิมค่อนข้างชัดเจน เพราะธนาคารพาณิชย์ปล่อยสินเช่ือ
น้อยลงในช่วงภาวะวิกฤต และเพิ่มการด ารงสินทรัพย์เงินสด
ในรูปเงินส ารองส่วนเกินที่ฝากไว้กับ Fed มากขึ้น ส่งผลให้ 
broad money ไม่ได้เร่งขึ้นตามปริมาณธุรกรรม QE จึงไม่
ปรากฏว่า QE ท าให้เกิด global liquidity เพิ่มขึ้นโดยตรง  

 

 

                                                           
6 จากบทความวิเคราะห์ในเอกสารประกอบการประชุม กนง. จัดท าโดย
ทีมกลยุทธ์นโยบายการเงิน 1 ฝ่ายนโยบายเศรษฐกิจการเงิน 

ภาพที่ 5 สินทรัพย์และหน้ีสินของธนาคารพา ิชย์ของสหรัฐฯ 

 

 
 
 
 
 
 

 

ที่มา: Federal Reserve 

Myth #2: “QE ในประเทศหลักเป นการท าเพ่ือให้ค่าเงิน
สกุลหลักอ่อนค่าลง  ่ึงจุดชนวน currency war”  
Fact: เป้าหมายของการท า QE ของ Fed และธนาคารกลาง
ประเทศเศรษฐกิจหลักอื่นๆ เพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจและการ 
จ้างงาน และดึงภาคการเงินให้กลับมาท างานได้ตามปกติหลัง
ประสบภาวะวิกฤต  โดยปกติการด าเนินนโยบายการเงินแบบ
ผ่อนคลายก็มีความเป็นไปได้ที่จะท าให้ค่าเงินของประเทศนั้นๆ 
อ่อนค่าลง  อีกทั้งเมื่อเปรียบเทียบกับประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่
ที่มีพื้นฐานทางเศรษฐกิจที่แข็งแกร่งกว่า เงินทุนจึงมีแนวโน้ม
ไหลออกจากประเทศหลักไปสู่ประเทศตลาดเกิดใหม่ ท าให้สกุล
เงินหลักอ่อนค่าลงอีกทางหนึ่งด้วย  ด้วยวัตถุประสงค์ที่เป น ป
เพ่ือรักษาเสถียรภาพของเศรษฐกิจภายในประเทศ การอ่อนค่า
ของค่าเงิน  ่ึงเป นเพียงผลข้างเคียงของการด าเนินมาตรการ 
QE จึง ม่ถือเป นความต้ังใจน าประเทศเข้าสู่ currency war 
กับประเทศอื่นๆ   นอกจากนี้ ในกรณีของสหรัฐฯ ซึ่งเป็น
ประเทศที่ไม่ได้พึ่งพาการส่งออกแต่พึ่งพาอุปสงค์ในประเทศ
เป็นหลัก การอ่อนค่าของเงินดอลลาร์ สรอ. จึงไม่ได้มีผลต่อ
เศรษฐกิจสหรัฐฯ มากนัก  อย่างไรก็ดี  การที่สกุลเงินอื่น 
แข็งค่าเมื่อเทียบกับดอลลาร์ สรอ. อาจมีผลต่อประเทศที่
พึ่งพาการส่งออก 
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