
ปัจจัยที่ท ำให้เงินบำทแข็ง  ่ำ

ฝ่ายวิจยัธุรกิจ ธนาคารเพื่อการส่งออกและน าเข้าแห่งประเทศไทย (EXIM BANK) ออก
รายงานวิเคราะห์ “เงินบาทแข็งค่า…เพราะเศรษฐกจิไทยแข็งแกร่ง?” โดยมองว่าชัว่โมงน้ีประเด็น
ร้อนท่ีจะไม่พูดถึงคงไม่ไดคื้อ เงินบาทท่ีล่าสุดแข็งค่าอย่างรวดเร็วจนลงมาแตะ 31 บาทต่อดอลลาร์
สหรัฐ หรือแข็งค่าท่ีสุดในรอบกว่า 5 ปี ส่งผลให้เงินบาทกลายเป็นหน่ึงในสกุลเงินท่ีแข็งค่าท่ีสุดใน
โลกหากนบัตั้งแต่ตน้ปี 2561 เป็นตน้มา ส่ิงท่ีเกิดข้ึนมีสาเหตุมาจากสภาวะท่ีเรียกว่า “อ่อนนอก แข็ง
ใน” โดยสภาวะอ่อนนอก ท่ีก าลงัพูดถึงก็คือ เศรษฐกิจโลกท่ีอ่อนแอลงจากปัจจยัเส่ียงท่ีเร่งตวัข้ึน ทั้ง
สงครามการคา้ท่ีเร่ิมส่งผลกระทบต่อบรรยากาศการคา้การลงทุนโลก การชะลอการปรับข้ึนอตัรา
ดอกเบ้ียของ Fed หลงัเศรษฐกิจอนัดบั 1 ของโลกอย่างสหรัฐฯ มีแนวโนม้ชะลอลง ความไม่แน่นอน
ทางการเมืองในหลายประเทศ อาทิ BREXIT การประกาศภาวะฉุกเฉินแห่งชาติในสหรัฐฯ จากผล
พวงความขดัแยง้เร่ืองงบประมาณสร้างก าแพงกั้นสหรัฐฯ กบัเม็กซิโก เหตุการณ์ประทว้งในฝร่ังเศส
และเวเนซุเอลา เป็นตน้ ท าใหล่้าสุด IMF ปรับลดคาดการณ์เศรษฐกิจโลกปี 2562 เหลือขยายตวั 3.5% 
ต ่าสุดในรอบ 3 ปี



ขณะท่ีอีกด้านหน่ึงคือสภาวะแข็งใน ซ่ึงในท่ีน้ีหมายถึงเศรษฐกิจไทย การท่ีพูดแบบน้ีอาจมี
ค าถามว่าเศรษฐกิจไทยแขง็แกร่งจนเป็นสาเหตุหลกัให้เงินทุนไหลเขา้และเงินบาทแข็งค่าจริงหรือ ทั้งๆ
ท่ีผูค้นส่วนใหญ่ยงัรู้สึกว่าเงินในกระเป๋าไม่ไดเ้พิ่มข้ึนเท่าใดนกั ซ่ึงคงไม่แปลกท่ีจะมีบางส่วนคิดแบบนั้น 
เพราะการแขง็ค่าหรืออ่อนค่าของเงินบาทข้ึนอยู่กบัภาคเศรษฐกิจต่างประเทศเป็นหลกั ทั้งน้ี การจะตอบ
ค าถามขา้งตน้ไดอ้าจตอ้งพิจารณาจากสาเหตุท่ีท  าให้ราคาของเงินบาทเพิ่มข้ึนต่อเน่ือง นั่นก็คืออุปสงค์
หรือความตอ้งการเงินบาท ซ่ึงสามารถแบ่งไดเ้ป็น 2 ประเภท ดงัน้ี

- อุปสงคเ์งินบาทแทจ้ริง คือความตอ้งการเงินบาทท่ีเกิดจากกิจกรรมท่ีก่อใหเ้กิดประโยชน์ต่อภาค
เศรษฐกิจจริง ไดแ้ก่ การแลกเงินตราต่างประเทศของผูส่้งออกไทย เงินท่ีนักลงทุนและนักท่องเท่ียว
ต่างชาติน ามาแลกเป็นเงินบาทเพื่อน ามาลงทุนและใชจ่้ายในไทย แมเ้งินทุนไหลเขา้ในส่วนน้ีช่วยให้
เศรษฐกิจไทยบางภาคส่วนแขง็แกร่งข้ึน สะทอ้นไดจ้ากดุลบญัชีเดินสะพดัท่ีเกินดุลกว่า 7% ต่อ GDP แต่
เงินส่วนน้ีอาจตกไปไม่ถึงคนส่วนใหญ่ของประเทศเท่าใดนัก ท าให้บางส่วนยงัรู้สึกว่าเศรษฐกิจไทย
ไม่ไดดี้นกั ซ่ึงจริงๆ แลว้ ณ เวลาน้ีอาจตอ้งใชค้  าว่าเศรษฐกิจไทยยืดหยุ่นมากกว่าแข็งแกร่ง โดยเฉพาะ
ดา้นต่างประเทศท่ีการส่งออกสินคา้ของเราแมถู้กกระทบจากสงครามการคา้เช่นเดียวกบัประเทศอ่ืน แต่
เราก็ยงัมีการท่องเท่ียวและการลงทุนจากต่างประเทศท่ีขยายตวัโดดเด่นเขา้มาช่วยประคบัประคองไดดี้

- อุปสงคเ์งินบาทเทียม ท่ีเกิดจากเงินทุนท่ีเขา้มาเก็งก าไรในตลาดการเงิน ซ่ึงเงินทุนเหล่าน้ีไม่ได้
ก่อให้เกิดประโยชน์ต่อภาคเศรษฐกิจจริงเท่าใดนัก แต่เขา้มาหาก าไรระยะสั้ นหรือพกัเงิน เน่ืองจาก
เศรษฐกิจไทยมีเสถียรภาพดา้นต่างประเทศท่ีแขง็แกร่ง สะทอ้นไดจ้ากเงินทุนส ารองระหว่างประเทศท่ีมี
กว่า 2 แสนลา้นดอลลาร์สหรัฐ สูงเป็นอนัดบั 12 ของโลก หน้ีต่างประเทศต่อ GDP ต ่าไม่ถึง 30% และ
อตัราเงินเฟ้อต ่าราว 1% ปัจจยัเหล่าน้ีท  าใหน้กัลงทุนในตลาดการเงินเช่ือมัน่และท าให้เงินบาทกลายเป็น
แหล่งพกัเงินส าคญัของภูมิภาค แมว้่าอตัราผลตอบแทนหรืออตัราดอกเบ้ียของไทยอยู่ต  ่ากว่าหลาย
ประเทศ แต่เงินทุนเคล่ือนยา้ยท่ีไหลเขา้มาในลกัษณะน้ีอาจหวงัผลในแง่การรักษามูลค่าของเงินลงทุน
มากกว่าจะหาผลตอบแทนในระยะสั้น



สรุป ไดว้่าเงินบาทท่ีแข็งค่าในช่วงท่ีผ่านมา เป็นผลโดยตรงจากการท่ีประเทศไทยมีกิจกรรม
เศรษฐกิจดา้นต่างประเทศท่ียืดหยุ่นและ เป็นผลพลอยไดจ้ากการท่ีเศรษฐกิจไทยมีเสถียรภาพดา้น
ต่างประเทศจึงเป็นเป้าหมายของการเป็นท่ีพกัเงินในยามท่ีเศรษฐกิจโลกมีความไม่แน่นอนสูง

อยา่งไรก็ตาม ไม่ว่าเงินบาทแขง็ค่าจะเกิดจากสาเหตุใด ถือว่าเป็นส่ิงท่ีควบคุมไดย้ากและคาดว่า
ยงัมีแนวโนม้ผนัผวนตลอดทั้งปี ดงันั้น ผูส่้งออกไม่ควรเก็งก าไรค่าเงินในทุกกรณี แต่ควรหันมาใช้
เคร่ืองมือป้องกนัความเส่ียงใหม้ากข้ึน ขณะเดียวกนัก็ควรใชป้ระโยชน์จากเงินบาทแขง็ค่าในการน าเขา้ 
หรือพฒันาเทคโนโลยีเพื่อสร้างมูลค่าเพิ่มให้กับผลิตภัณฑ์ของตน รวมถึงการออกไปลงทุนใน
ต่างประเทศ ซ่ึงจะช่วยเพิ่มขีดความสามารถในการแข่งขนัอยา่งย ัง่ยนืในอนาคต
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