
Disclaimer : คอลมัน์นี�เผยแพร่เพื �อใหค้วามรูด้้านเศรษฐกจิมหภาค เศรษฐกจิต่างประเทศ รวมถงึภาวะธุรกจิและอุตสาหกรรม ซึ �งเป็นขอ้คดิเหน็ส่วน
บุคคล จงึไมจ่าํเป็นตอ้งสอดคลอ้งกบัความคดิเหน็ของธนาคารเพื �อการส่งออกและนําเขา้แหง่ประเทศไทย

 

กะเทาะปัญหาค่าเงินป่วน 
เริ�มต้นปี 2558 มาไดห้นึ�งไตรมาส 

การฟื�นตวัไม่ชดัเจนนกั โดยเฉพาะเศรษฐกจิ

QE ตามรอยญี�ปุน่และสหรฐัฯ ทั �งนี� หลายฝา่ยเหน็ว่า

โดยเฉพาะในประเทศเศรษฐกจิเกดิใหม่ที�เป็นเป้า

เกดิใหม่หลายสกุลแขง็ค่าขึ�นทนัทหีลงัจาก

ทาํใหต้ั �งแต่ช่วงตน้ปี 2558 มธีนาคารกลางกว่า

อุปสงคใ์นประเทศและชะลอการแขง็ค่าของเงนิสกุลตนเอง

อย่างไรก็ตาม ผู้เขียนเห็นว่า กระแส

อยู่ในขณะนี� มีแนวโน้มจะเกดิขึ�นเพียงช่วงสั �น  ๆ

มแีนวโน้มปรบัขึ�นอตัราดอกเบี�ยนโยบายในช่วงครึ�งหลงัของปี 

ไหลกลบัไปสหรฐัฯ มากขึ�น และทําให้ค่าเงนิของประเทศเศรษฐกจิ

บญัชเีดนิสะพดัและขาดดุลการคลงัเรื�อรงั อาท ิ

จนกระทบเสถยีรภาพทางเศรษฐกจิได ้ทาํใหก้ารลดอตัราดอกเบี�ยนโยบายเพิ�มเตมิในกลุ่มประเ

ปรบัลดลงมาอยู่ที�ราว 50 ดอลลารส์หรฐัต่อบารเ์รล ทาํให้

ตามทศิทางเศรษฐกจิโลก สาํหรบัปญัหาอุปทานสว่นเกนิ

การผลติเพราะไม่คุม้ทุน ประกอบกบัความไม่สงบในตะวนัออกกลางและแอฟรกิาเหนือที�

กว่าที�เป็นอยู่มากนกั ทาํใหอ้ตัราเงนิเฟ้อของประเทศต่างๆ

เพิ�มเตมิมน้ีอยลง (3) การลดอตัราดอกเบี�ยนโยบาย

ใหเ้กดิปญัหาฟองสบู่และเพิ�มแรงกดดนัดา้นเงนิเฟ้อ 

อาท ิรสัเซยี อนิเดยี อนิโดนีเซยี เป็นตน้ ปจัจยั

แม้ประเมนิได้ว่าสงครามค่าเงินรอบใหม่

ไม่แขง็แกร่ง อาทิ มีหนี�สาธารณะสูง มี

ในการรกัษาเสถียรภาพด้านอตัราแลกเปลี�ยน

เศรษฐกจิของประเทศดงักล่าวในระยะยาว

นโยบายที�ไม่เหมาะสมกบัพื�นฐานทางเศรษฐกจิของ

สาํหรบัแนวโน้มค่าเงนิบาทเป็นสิ�งที�คาดการณ์ได้

สินค้ายังพบว่ามีทิศทางที�แตกต่างกันอย่างสุดขั �ว เนื� องจากเศรษฐกิจ

การดาํเนินนโยบายการเงนิกเ็ป็นไปคนละทศิคนละทาง ทั �งนี� ค่าเงนิบาท

ตน้ปี 2558 ขณะที�เงนิบาทเทยีบกบัเงนิยโูรแขง็ค่าขึ�นกว่า 

ประเทศกาํลงัพฒันาอื�นๆ  ที�ค่าเงนิเคลื�อนไหวแตกต่างกนั

ค่าเงนิ รวมถงึผูส้ง่ออกที�ไดร้บัผลกระทบจาก

ค่าเงนิเตม็ไปดว้ยความผนัผวนต่อไปอกีสกัระยะหนึ�ง ดงันั �น จงึอยากฝากถงึผูส้่งออก โดยเฉพา

ป้องกนัความเสี�ยงดา้นอตัราแลกเปลี�ยนอย่างเหมาะสมเพื�อรบัมอืกบัความผนัผวน
คอลมัน์นี�เผยแพร่เพื �อใหค้วามรูด้้านเศรษฐกจิมหภาค เศรษฐกจิต่างประเทศ รวมถงึภาวะธุรกจิและอุตสาหกรรม ซึ �งเป็นขอ้คดิเหน็ส่วน

บุคคล จงึไมจ่าํเป็นตอ้งสอดคลอ้งกบัความคดิเหน็ของธนาคารเพื �อการส่งออกและนําเขา้แหง่ประเทศไทย 

 
กะเทาะปัญหาค่าเงินป่วน : ความผนัผวนจะยงัคงอยู่อีกระยะหนึ�ง

มาไดห้นึ�งไตรมาส สถานการณ์เศรษฐกจิโลกที�หลายฝ่ายคาดว่าจะปรบัตวัดขีึ�นจากปี 

นกั โดยเฉพาะเศรษฐกจิยุโรปที�มแีนวโน้มชะลอลงจนทาํใหธ้นาคารกลางยุโรป (ECB) เริ�มอดัยา

หลายฝา่ยเหน็ว่าการประกาศใชม้าตรการ QE ของ ECB นบัเป็นจุดเริ�มตน้ของสงครามค่าเงนิ

เป็นเป้าหมายของเมด็เงนิลงทุนในการเขา้มาแสวงหาผลตอบแทนที�สงูกว่า 

ทนัทหีลงัจาก ECB ประกาศใชม้าตรการดงักล่าว ขณะเดยีวกนัความเสี�ยงดา้น

กว่า 20 ประเทศผ่อนคลายนโยบายการเงนิ โดยเฉพาะการลดอตัราดอกเบี�ยนโยบายเพื�

เงนิสกุลตนเองเพื�อช่วยพยุงภาคสง่ออกใหม้คีวามไดเ้ปรยีบในการแขง่

อย่างไรก็ตาม ผู้เขียนเห็นว่า กระแสที�ประเทศต่าง  ๆพร้อมใจกันผ่อนคลายนโยบายการเงินจนกลายเป็น

เพียงช่วงสั �น  ๆและไม่น่าจะรุนแรงกว่าที�เป็นอยู่มากนัก เนื�องจาก (1) 

ช่วงครึ�งหลงัของปี 2558 หลงัเศรษฐกจิสหรฐัฯ ฟื�นตวัต่อเนื�อง ซึ�งผลกค็อืเมด็

ให้ค่าเงนิของประเทศเศรษฐกจิเกดิใหม่มแีนวโน้มอ่อนค่าลง ประกอบกบับาง

อาท ิอนิโดนีเซยี อนิเดยี อยีปิต ์ตุรก ีและแอฟรกิาใตอ้าจเผชญิกบัการไหลออกของเงนิทุน

ทาํใหก้ารลดอตัราดอกเบี�ยนโยบายเพิ�มเตมิในกลุ่มประเทศดงักล่าวมคีวามเสี�ยงเพิ�มขึ�น

ดอลลารส์หรฐัต่อบารเ์รล ทาํใหห้ลายฝา่ยมองว่าไดผ้่านจุดตํ�าสดุไปแลว้และราคาจะค่อยๆ  

ปญัหาอุปทานสว่นเกนิที�จะค่อยๆ  บรรเทาลงหลงัจากมผีูผ้ลติในบางประเทศ โดยเฉพาะสหรฐัฯ 

ประกอบกบัความไม่สงบในตะวนัออกกลางและแอฟรกิาเหนือที�เกดิขึ�นเป็นระยะยงัช่วยพยุงไม่ใหร้าคานํ�ามนัลดตํ�าลง

อตัราเงนิเฟ้อของประเทศต่างๆ  ทั �วโลกมแีนวโน้มปรบัสงูขึ�น สง่ผลใหช้่องว่างในการปรบัลดอตัราดอกเบี�ย

นโยบายลงมาอยู่ในระดบัตํ�าเป็นเวลานานอาจทาํใหเ้กดิการเขา้มาเกง็กาํไร

ดนัดา้นเงนิเฟ้อ โดยเฉพาะในประเทศที�ปรบัลดอตัราดอกเบี�ยนโยบายทั �งที�อตัราเงนิเฟ้อ

ปจัจยัต่างๆ  ดงักล่าวทาํใหก้ารลดอตัราดอกเบี�ยของประเทศต่างๆ  ในระยะถดัไปมี

แม้ประเมนิได้ว่าสงครามค่าเงินรอบใหม่นี�อาจจะกินเวลาไม่นาน แต่การที�หลายประเทศที�มพีื�นฐาน

สูง มีปญัหาขาดดุลบญัชีต่างๆ เรื�อรัง รวมทั �งมีทุนสํารองระหว่างประเทศ

ในการรกัษาเสถียรภาพด้านอตัราแลกเปลี�ยน เริ�มดําเนินนโยบายที�ผ่อนคลายมากเกนิไป อาจส่งผลเสี

ระยะยาว และส่งผลเป็นลูกโซ่ต่อการฟื�นตวัของเศรษฐกจิโลกในที�สุด 

เศรษฐกจิของหลายๆ ประเทศอาจมผีลไดไ้ม่คุม้เสยี 

เป็นสิ�งที�คาดการณ์ไดย้ากในปจัจุบนั หากพจิารณาค่าเงนิ 3 สกุลหลกัที�ใชใ้นการซื�อขายแลกเปลี�ยน

สินค้ายังพบว่ามีทิศทางที�แตกต่างกันอย่างสุดขั �ว เนื� องจากเศรษฐกิจของแต่ละประเทศมีความแตกต่างกันมากและ

การดาํเนินนโยบายการเงนิกเ็ป็นไปคนละทศิคนละทาง ทั �งนี� ค่าเงนิบาทในปจัจุบนัเมื�อเทยีบกบัดอลลารส์หรฐัแขง็ค่าขึ�นราว 

บาทเทยีบกบัเงนิยโูรแขง็ค่าขึ�นกว่า 12% และยงัมแีนวโน้มแขง็ค่าต่อจากมาตรการ QE ที�ยุโรปนํามาใช้

ประเทศกาํลงัพฒันาอื�นๆ  ที�ค่าเงนิเคลื�อนไหวแตกต่างกนัออกไป ซึ�งผูเ้ขยีนเขา้ใจถงึความยากลําบากของทั �งผูท้ี�มหีน้าที�หลกัในการดูแล

งผูส้ง่ออกที�ไดร้บัผลกระทบจากความผนัผวนของค่าเงนิ อย่างไรกต็าม สิ�งที�ผูเ้ขยีนค่อนขา้งแน่ใจ

เตม็ไปดว้ยความผนัผวนต่อไปอกีสกัระยะหนึ�ง ดงันั �น จงึอยากฝากถงึผูส้่งออก โดยเฉพาะผูส้่งออก SMEs 

ป้องกนัความเสี�ยงดา้นอตัราแลกเปลี�ยนอย่างเหมาะสมเพื�อรบัมอืกบัความผนัผวนที�มแีนวโน้มรวดเรว็และรุนแรงขึ�นเป็นลาํดบั
คอลมัน์นี�เผยแพร่เพื �อใหค้วามรูด้้านเศรษฐกจิมหภาค เศรษฐกจิต่างประเทศ รวมถงึภาวะธุรกจิและอุตสาหกรรม ซึ �งเป็นขอ้คดิเหน็ส่วน

ความผนัผวนจะยงัคงอยู่อีกระยะหนึ�ง 
ว่าจะปรบัตวัดขีึ�นจากปี 2557 กลบัยงัมทีศิทาง 

เริ�มอดัยาแรงดว้ยการใชม้าตรการ 

เป็นจุดเริ�มตน้ของสงครามค่าเงนิรอบล่าสุด

ที�สงูกว่า ทาํใหค่้าเงนิของประเทศ

ความเสี�ยงดา้นเศรษฐกจิที�ชะลอตวัมากขึ�น 

การเงนิ โดยเฉพาะการลดอตัราดอกเบี�ยนโยบายเพื�อกระตุ้น 

แขง่ขนั  

จนกลายเป็นสงครามค่าเงิน 

) ธนาคารกลางสหรฐัฯ (FED) 

ผลกค็อืเมด็เงนิลงทุนมแีนวโน้ม

บางประเทศที�มปีญัหาขาดดุล

การไหลออกของเงนิทุนที�รวดเรว็

ทศดงักล่าวมคีวามเสี�ยงเพิ�มขึ�น (2) ราคานํ�ามนัที�

จะค่อยๆ  กระเตื�องขึ�นในครึ�งปีหลงั

โดยเฉพาะสหรฐัฯ เริ�มลดกําลงั

ช่วยพยุงไม่ใหร้าคานํ�ามนัลดตํ�าลง

ปรบัลดอตัราดอกเบี�ยนโยบาย

เกง็กาํไรในสนิทรพัยเ์สี�ยงซึ�งจะเร่ง

ทั �งที�อตัราเงนิเฟ้ออยู่ในระดบัสูง 

ในระยะถดัไปมขีอ้จาํกดัมากขึ�น 

ประเทศที�มพีื�นฐานทางเศรษฐกิจ 

ระหว่างประเทศไม่เพียงพอ 

อาจส่งผลเสยีต่อเสถียรภาพทาง

และส่งผลเป็นลูกโซ่ต่อการฟื�นตวัของเศรษฐกจิโลกในที�สุด เรยีกได้ว่าการดําเนิน

สกุลหลกัที�ใชใ้นการซื�อขายแลกเปลี�ยน

แต่ละประเทศมีความแตกต่างกันมากและ 

เมื�อเทยีบกบัดอลลารส์หรฐัแขง็ค่าขึ�นราว 1% เมื�อเทยีบกบั

ที�ยุโรปนํามาใช ้ยงัไมน่บัรวม

ลําบากของทั �งผูท้ี�มหีน้าที�หลกัในการดูแล

อย่างไรกต็าม สิ�งที�ผูเ้ขยีนค่อนขา้งแน่ใจ คอื เราจะตดิอยู่ในภาวะที�

SMEs ที�ควรเตรยีมเครื�องมอื

น้มรวดเรว็และรุนแรงขึ�นเป็นลาํดบั 


