
 
 

เงนิบาทปีกระต่าย “กระโดดแข็งค่า” …สัญญาณบอกอะไร? 
ดร.รักษ์ วรกจิโภคาทร 

กรรมการผู้จัดการ ธนาคารเพื่อการส่งออกและน าเข้าแห่งประเทศไทย 
   

 วนัหยุดปีใหม่ท่ีผ่านมา ผมเช่ือว่าหลายๆ ท่านคงได้เดินทางไปท่องเท่ียวหรือพักผ่อนกบัครอบครัวเพ่ือรีชาร์จพลงั 
กันมาพอสมควรนะครับ ผมสังเกตเห็นรถติดมากขึน้ ห้างร้านต่างๆ คึกคักมากขึน้ ผมก็รู้สึกดีใจ และมีความหวังว่า
เศรษฐกิจไทยปีนีน้่าจะไปได้สวยเหมือนท่ีหลายฝ่ายคาดการณ์กนัไว้ 

อย่างไรก็ตาม ผมก็ต้องยอมรับว่าปี 2566 ยงัเต็มไปด้วยความท้าทายอยู่มาก ล่าสดุประเด็นท่ีสร้างความกังวลให้
หลายฝ่ายอีกครัง้คือ เงินบาทท่ีกลบัมาแข็งค่าอย่างรวดเร็วแตะ 33 บาทตอ่ดอลลาร์สหรัฐ หรือแข็งคา่ท่ีสดุในรอบกว่า 10 
เดือน ทัง้ๆ ท่ีผมจ าได้วา่ไมก่ี่เดือนก่อนปีใหม่ ช่วงท่ีเงินบาทว่ิงอยู่ท่ี 38 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ บางฝ่ายยงัพูดกนัอยู่เลยว่า
อาจได้เห็นเงินบาททะลุ 40 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ สิ่งท่ีเกิดขึน้สะท้อนถึงความผันผวนของค่าเงินท่ียากจะคาดเดา 
แตถ่งึกระนัน้ ผมก็ยงัคิดวา่อย่างน้อยๆ เงินบาทท่ีแข็งคา่ในรอบนีอ้าจเป็นสญัญาณบอกอะไรได้บางอย่าง ดงันี ้

 สัญญาณบวก…ไทยก าลังเนือ้หอม จากเสน่ห์ด้านการท่องเท่ียวท่ี Hot Hit ติดลมบนจากนกัท่องเท่ียวตา่งชาติ 
ท่ีหลัง่ไหลเข้ามาต่อเน่ือง จนหลายฝ่ายคาดว่าปีนีอ้าจได้เห็นตวัเลข 25 ล้านคนไม่ยาก ล่าสุด Goldman Sachs คาดว่า
ไทยจะเป็นประเทศท่ีได้ประโยชน์สงูสดุอนัดบั 2 ของโลกจากการเปิดประเทศของจีน รองจากฮ่องกงเท่านัน้ ปัจจยัดงักลา่ว
จะมีส่วนช่วยให้ดลุบญัชีเดินสะพัดของไทยกลบัมาเกินดุลครัง้แรกในรอบ 3 ปี นอกจากนี ้ไทยก็ยังเนือ้หอมในการดงึดูด
เม็ดเงินลงทุนต่างชาติ สะท้อนได้จากยอดขอรับส่งเสริมการลงทุนจากต่างชาติปี 2565 ท่ีขยายตวั 36% น าโดยนกัลงทุน
จีนท่ีก้าวขึน้มาแซงนักลงทุนญ่ีปุ่ นครัง้แรกในรอบ 3 ปี รวมไปถึงตลาดหุ้นไทยท่ีต่างชาติกลบัมาซือ้สุทธิครัง้แรกในรอบ 
6 ปีท่ีราว 2 แสนล้านบาทในปี 2565 และซือ้สทุธิอีกราว 2 หมื่นล้านบาทในช่วงคร่ึงแรกของเดือน ม.ค. 2566 เช่นเดียวกบั
ตลาดพันธบัตรท่ีต่างชาติซือ้สุทธิ 4.7 หมื่นล้านบาทในปี 2565 และอีกกว่า 6 หมื่นล้านบาทในคร่ึงแรกของเดือน ม.ค. 
2566 สถานการณ์ดงักล่าวสะท้อนว่าต่างชาติมีมมุมองเชิงบวกต่อไทยมากขึน้ในทุกมิติ  ซึง่ผมก็หวงัว่าเงินทุนดงักล่าวจะ
ไมใ่ช่เงินร้อน แตเ่ป็นเงินเย็นท่ีเข้ามาลงทุนระยะยาว ซึง่จะช่วยผลกัดนัให้ไทยกลายเป็น Regional Hub ของการระดมทุน
และการลงทนุโดยตรงจากตา่งชาติ โดยเฉพาะอตุสาหกรรมแห่งอนาคต 

 สัญญาณชะลอ…ของเงินเฟ้อ ต้องยอมรับวา่เงินเฟ้อของไทยท่ีปรับเพ่ิมขึน้ในช่วงท่ีผ่านมามีความแตกต่างจาก
เงินเฟ้อของประเทศพัฒนาแล้วอยู่พอสมควร เพราะเงินเฟ้อไทยเกิดจากด้านต้นทุน (Cost Push Inflation) เป็นหลัก 
โดยเฉพาะต้นทุนพลงังานท่ีไทยต้องน าเข้าในสดัส่วนสงูกว่า 70% ของการบริโภคพลงังานทัง้หมด ท าให้นบัจากนีห้ากเงิน
บาทยงัมีแนวโน้มแข็งคา่ ประกอบกบัราคาน า้มนัยงัถูกกดดนัจากเศรษฐกิจโลกท่ีชะลอตวั จะมีสว่นช่วยลดต้นทุนการน าเข้า
พลงังานของไทยได้บางส่วน ซึ่งอาจส่งผลให้เงินเฟ้อมีแนวโน้มปรับลดลงเร็วขึน้กว่าท่ีหลายฝ่ายคาดว่าจะกลบัเข้าสู่กรอบ
เงินเฟ้อเป้าหมายของแบงค์ชาติท่ี 1-3% ในช่วงคร่ึงหลงัของปี ล่าสุดเงินเฟ้อทัว่ไปของไทยเดือน ธ.ค. 2565 แม้จะยังว่ิงอยู่
แถวๆ 5% (y-o-y) แตห่ากเทียบกบัเดือนก่อนหน้า (m-o-m) จะลดลง 0.1% ซึง่เป็นการลดลงเดือนท่ีสองติดตอ่กนัแล้ว 

 สัญญาณสวนทาง…ของทฤษฎีอัตราดอกเบีย้กับเงนิทุนเคล่ือนย้าย ตัง้แตปี่ 2565 จนถงึปัจจุบนั ไทยเป็นหนึ่ง
ในประเทศท่ีมีการปรับขึน้อตัราดอกเบีย้ไม่มากนักเม่ือเทียบกับประเทศอื่นในภูมิภาค โดยอตัราดอกเบีย้นโยบายของไทย
ปัจจุบันอยู่ท่ี  1.25% เทียบกับอินเดียท่ี 6.25% เวียดนาม (6%) อินโดนีเซีย (5.5%) ฟิลิปปินส์ (5.5%) เกาหลีใต้ (3.5%) 
เป็นต้น ซึง่ตามทฤษฎีฯ แล้ว เมื่อเงินทุนไหลออกจากสหรัฐฯ หลงั Fed เร่ิมปรับลดขนาดการขึน้อตัราดอกเบีย้ลงเหลือ 0.5% 
ในการประชุมเดือน ธ.ค. 2565 จากก่อนหน้าท่ีปรับขึน้ครัง้ละ 0.75% ถึง 4 ครัง้ติดต่อกนั เงินทุนน่าจะไหลเข้าตลาดท่ีมีอตัรา



 
 
ดอกเบีย้สงูกว่าสหรัฐฯ หรือตลาดท่ีมีอตัราดอกเบีย้สูงกว่าโดยเปรียบเทียบเมื่อเทียบกบัตลาดอื่นในภูมิภาคเดียวกนั แต่สิ่งท่ี
เกิดขึน้คือแม้เงินทุนจะไหลเข้าสู่ภูมิภาคเอเชียมากขึน้ แต่กลบัไหลเข้าไทยมากท่ีสดุ ทัง้ๆ ท่ีไทยมีอตัราดอกเบีย้ต ่ากว่าหลาย
ประเทศ เห็นได้จากเงินบาทตัง้แต่ต้นปี 2566 ท่ีแข็งค่าขึน้กว่า 4.5% แข็งค่าท่ีสุดในภูมิภาค สถานการณ์ดงักล่าวสะท้อนว่า
ส่วนต่างอัตราดอกเบีย้คงไม่ใช่ปัจจัยหลกัท่ีก าหนดการเคลื่อนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศ แต่ยังขึน้อยู่กับปัจจัยอื่นๆ ด้วย 
อาทิ ความเช่ือมัน่ตอ่เศรษฐกิจ เสถียรภาพการเงิน อตัราเงินปันผลและคาดการณ์ก าไรบริษัทจดทะเบียน เป็นต้น 

 สัญญาณเตือน…ส่งออก แม้ในอดีตท่ีผ่านมา เงินบาทท่ีแข็งค่าอาจไม่ได้ท าให้การส่งออกไทยหดตัวเสมอไป 
อย่างในปี 2559-2561 ท่ีเงินบาทแข็งค่าขึน้ 10% แต่การส่งออกไทยก็ยงัขยายตวัได้ 6% ต่อปี แต่คงปฏิเสธไม่ได้ว่าเงินบาทท่ี
แข็งค่าจะกระทบรายได้ผู้ ส่งออก (Income Effect) เม่ือแลกกลับมาเป็นเงินบาท โดยเฉพาะ SMEs ท่ีส่งออกสินค้าท่ีมี
มูลค่าเพ่ิมไม่สูงก็อาจสูญเสียความสามารถในการแข่งขันด้านราคา (Price Effect) อีกส่วนหนึ่ง อย่างไรก็ตาม หากมอง
กลบักนั เงินบาทท่ีแข็งคา่ในรอบนีก้็เป็นเหมือนสญัญาณเตือนอีกครัง้ว่าถงึเวลาแล้วท่ีผู้สง่ออกต้องเปลี่ยนพฤติกรรม หนัมา
ป้องกนัความเสี่ยงเพ่ือลดผลกระทบ Income Effect ผ่านการซือ้ Forward Contract หรือ FX Options ควบคูไ่ปกบัการสร้าง
มลูค่าเพ่ิมให้ผลิตภัณฑ์เพ่ือบรรเทาผลกระทบจาก Price Effect โดยอาศยัจังหวะท่ีเงินบาทแข็งค่านีน้ าเข้าเคร่ืองจกัรและ
เทคโนโลยีมาพัฒนาสินค้าให้มีจุดเด่นท่ีโดนใจผู้บริโภค เพ่ือขายของท่ี “ถูกใจ” มากกว่าขายของ “ราคาถูก” ซึง่จะเป็นวิธีท่ี
ช่วยเพ่ิมอ านาจตอ่รอง และช่วยให้ผู้สง่ออกรักษาขีดความสามารถในการแข่งขนัได้ในทกุสภาวะคา่เงิน 

สุดท้ายนี ้ไม่ว่าเงินบาทจะเคลื่อนไหวไปในทิศทางใด สิ่งส าคัญท่ีสุดคือต้องเรียนรู้ท่ีจะอยู่กับความผันผวนและ
ป้องกันความเสี่ยงด้วยวินัย ดังค ากล่าวของ Warren Buffet สุดยอดนักลงทุนของโลกท่ีว่า “We do not have to be 
smarter than the rest, we have to be more disciplined than the rest” หรือเราไมจ่ าเป็นต้องเก่งกวา่คนอื่น แตเ่ราต้อง
มีวินยักวา่คนอื่น เพ่ือท่ีจะได้เป็นผู้ชนะในโลกการค้าการลงทนุท่ีเตม็ไปด้วยการเปลี่ยนแปลงแทบทกุวินาที  

  
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Disclaimer : คอลมัน์นีเ้ป็นข้อคิดเห็นส่วนบคุคล จึงไม่จ ำเป็นต้องสอดคล้องกบัควำมคิดเห็นของ EXIM BANK 


