
 

 

เงนิบาทในสถานะ “สินทรัพยป์ลอดภัย”…กับข้อสังเกตในหลายประเดน็ 
โดย นางขวัญใจ เตชเสนสกุล  

ผู้อ านวยการอาวุโส ฝ่ายวิจัยธุรกจิ ธนาคารเพือ่การส่งออกและน าเข้าแหง่ประเทศไทย 
 

 นับตัง้แต่ตน้ปี 2562 หนึ่งในประเด็นรอ้นทางเศรษฐกิจท่ีกล่าวถึงกันอย่างกวา้งขวางคือ “เงินบาทแข็งค่า” 
โดยล่าสดุเงินบาทในเดือนกรกฎาคม 2562 เคลื่อนไหวต ่ากว่าระดบั 31 บาทต่อดอลลารส์หรฐัหรือแข็งค่าขึน้กวา่ 
6% เทียบกับในช่วงตน้ปี 2561 โดยแข็งค่าท่ีสุดในรอบ 6 ปี และแข็งค่าเป็นอันดับตน้ๆ ของโลก สถานการณ ์
ท่ีเกิดขึน้ท าใหเ้งินบาทถกูพูดถึงในฐานะ “สินทรพัยป์ลอดภยั” (Safe Haven Asset) มากขึน้เป็นล าดบั ประเดน็ดงักล่าว
มีขอ้สงัเกตท่ีน่าสนใจในแง่มมุต่างๆ ดงันี ้
 

เงนิบาทถูกมองเป็น Safe Haven จริงหรือ? 
 เศรษฐกิจโลกในช่วง 1-2 ปีท่ีผ่านมาชะลอลง
อย่างต่อเน่ือง ท่ามกลางปัจจยัเสี่ยงท่ีเร่งตวัขึน้ในหลาย
มิติ ไม่ว่าจะเป็นสงครามการคา้ระหว่างสหรฐัฯ และจีน 
ความขดัแยง้ระหว่างสหรัฐฯ กบัอิหร่าน รวมถึงความไม่
แน่นอนของ Brexit และการประท้วงของประชาชน 
ในหลายๆ ประเทศจากความไม่พอใจในรฐับาล อาทิ ฝรั่งเศส สเปน และล่าสดุฮ่องกง ซึ่งถือเป็นศนูยก์ลางการคา้
และการเงินในภูมิภาคเอเชีย ขณะเดียวกนัประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่หลายแห่งก็ตอ้งเผชิญกบัวิกฤตเศรษฐกิจและ
การเงินอยู่เป็นระลอก อาทิ เวเนซุเอลา อารเ์จนตินา ตรุกี เป็นตน้ ปัจจยัดงักล่าวท าใหน้ักลงทุนจ านวนไม่นอ้ยหนัมา
ถือสินทรพัยป์ลอดภยัมากขึน้ สะทอ้นไดจ้ากราคาของสินคา้เหล่านี ้โดยเฉพาะทองค าและเงินเยนท่ีปรบัตวัสงู ซึง่หาก
พิจารณาค่าเงินบาทในช่วงเวลาเดียวกันก็พบว่าเงินบาทแข็งค่าไปในทิศทางเดียวกันกับสินทรัพย์ข้างตน้ และ
เคลื่อนไหวสวนทางกับสกุลเงินส่วนใหญ่ของโลกท่ีอ่อนค่าลง ปรากฏการณท่ี์เกิดขึน้ท าใหป้ฏิเสธไม่ไดว้่าเงินบาท
ก าลงัถกูมองเป็นหนึ่งใน Safe Haven ของนกัลงทนุในช่วงกวา่ 1 ปีท่ีผ่านมา 
  

เงนิบาท VS เงนิเยน…Regional VS Global Safe Haven 
 แมว้า่สถานะของเงินบาทท่ีถกูกลา่วถงึในฐานะ Safe Haven ยงัเกิดขึน้ไมน่าน เม่ือเปรียบเทียบกบัเงินเยน
ของญ่ีปุ่ นท่ีไดร้บัการยอมรบัว่าเป็น Safe Haven จากนกัลงทนุทั่วโลกมาหลายทศวรรษ ทัง้นี ้หากพิจารณายอ้นกลบัไป
ในช่ วง Hamburger Crisis ในปี  2551 – 2552 
และวิกฤตหนี้สาธารณะในยุ โรป (EU Debt 
Crisis) ในปี  2554 พบว่าในช่ วงท่ี เกิดวิกฤต
ดงักล่าว เงินเยนของญ่ีปุ่ นแข็งคา่ขึน้อย่างมาก 
สวนทางกบัเงินบาทท่ีออ่นคา่ลงอย่างรุนแรง เน่ืองจากในช่วงเวลาดงักล่าวเงินบาทอาจยงัไมถู่กมองว่าเป็นสินทรพัย์
ปลอดภัย จนกระทั่ งล่าสุดสงครามการค้าระหว่างสหรัฐฯ และจีน เริ่มทวีความรุนแรงขึ ้นเรื่อยๆ ตั้งแต ่

สกุลเงนิ 
Hamburger Crisis 

(2551-2552) 
EU Debt Crisis 

(2554) 
Trade War Crisis 
(2561-ปัจจุบัน) 

เยนญ่ีปุ่น แข็งคา่ 14.2% แข็งคา่ 5.4% แข็งคา่ 4.3% 
เงนิบาท ออ่นคา่ 11.8% ออ่นคา่ 5.3% แข็งคา่ 6.3% 

4.3%

6.3%

8.1%

เยนญ่ีปุ่น

เงนิบาท

ทองค า

การเปล่ียนแปลงของราคาทองค า เงนิบาท และเงนิเยน
ณ วันที ่10 ก.ค. 2562 เทยีบกับต้นปี 2561 

ที่มา : รวบรวมและค านวณโดยฝ่ายวิจยัธุรกิจ EXIM BANK



 

 

ตน้ปี 2561 เงินบาทกลบัเคลื่อนไหวในทิศทางแข็งค่าเช่นเดียวกบัเงินเยน ประเด็นดงักล่าวท าใหม้ีค  าถามตามมา
วา่เงินบาทจะอยู่ในสถานะ Safe Haven ตอ่เน่ืองและยาวนานเช่นเดียวกบัเงินเยนหรือไม ่ 
 ทั้งนี ้ หากพิจารณาเหตุผลท่ีท าให้เงินเยนของญ่ีปุ่ นได้รับการยอมรับว่าเป็น “Global Safe Haven” 
จากนกัลงทนุทั่วโลกมาอย่างยาวนาน เน่ืองจาก 

 ญ่ีปุ่นมีเสถยีรภาพด้านต่างประเทศทีแ่ขง็แกร่ง สะทอ้นไดจ้ากดลุบญัชีเดินสะพดัท่ีเกินดลุติดต่อกนั
กวา่ 3 ทศวรรษ (ปัจจบุนัมีมลูคา่สงูเป็นอนัดบั 2 ของโลกแซงหนา้จีน และเป็นรองแค่เพียงเยอรมนีเท่านัน้) นอกจากนี ้
ญ่ีปุ่ นยงัมีทนุส  ารองระหวา่งประเทศกว่า 1.3 ลา้นลา้นดอลลารส์หรฐั สงูเป็นอนัดบั 2 ของโลกรองจากจีนอีกดว้ย  

 ญ่ีปุ่นเป็นแหล่งเงินทุนส าคัญและเป็นเจ้าหนี้รายใหญ่ที่สุดในโลก ปัจจุบันญ่ีปุ่ นถือเป็น 
นักลงทุนรายใหญ่ท่ีสุดในโลก สะทอ้นได้จากมูลค่าสินทรัพยต์่างประเทศสุทธิ (Net International Investment 
Position : NIIP) ท่ีถือโดยนกัลงทนุญ่ีปุ่ นมีมลูคา่มากถงึ 3.1 ลา้นลา้นดอลลารส์หรฐั สงูท่ีสดุในโลกมายาวนานกวา่ 
15 ปี ท าใหใ้นภาวะท่ีเศรษฐกิจโลกเกิดความไม่แน่นอนขึน้ นักลงทุนต่างประเทศท่ีอาศยัญ่ีปุ่ นเป็นแหล่งเงินทุน
และนักลงทุนญ่ีปุ่ นเองมีแนวโนม้ท่ีจะปิดความเสี่ยงดว้ยการขายสินทรพัยต์่างประเทศท่ีตนเองถืออยู่ (Portfolio 
Rebalancing) แลว้น าเงินลงทุนกลับมาพักในสินทรัพย์ท่ีมีเยนเป็นสกุลเงินอา้งอิงก่อน เพ่ือรักษามูลค่าของ
สินทรพัยใ์นภาวะท่ีเศรษฐกิจโลกมีความไมแ่น่นอนสงู 

 เงินเยนมีสภาพคล่องสูง สะทอ้นไดจ้ากปริมาณซือ้ขายเงินเยนในตลาดเงินตราระหว่างประเทศท่ีมี
มลูค่าสงูเป็นอนัดบั 3 ของโลกรองจากดอลลารส์หรฐัและยูโร ขณะเดียวกนัเงินเยนยงัถูกใชเ้ป็นสื่อกลางในการซือ้ขาย
สินคา้มากเป็นอันดับ 4 ของโลกรองจากดอลลารส์หรัฐ ยูโร และปอนดส์เตอรล์ิง นอกจากนี ้เงินเยนยังไดร้ับความ
น่าเช่ือถือในฐานะทุนส ารองระหว่างประเทศ โดยประเทศต่างๆ ถือเงินเยนมากเป็นอนัดบั 3 และยงัเป็นหนึ่งในหา้สกุล
เงินท่ีอยู่ในตะกรา้สิทธิพิเศษถอนเงินทนุ (SDRs) ของ IMF ซึง่แตล่ะประเทศทั่วโลกใชเ้ป็นเงินทนุส ารองในยามฉกุเฉิน  
 หากพิจารณาย้อนกลับมาท่ี เ งินบาทจะพบว่า  เหตุผล ท่ี เ งินบาทแข็งค่าขึ ้นในปัจจุบันคือ 
การท่ีไทยมีเสถียรภาพด้านต่างประเทศท่ีเข้มแข็ง ไม่ว่าจะเป็นทุนส ารองระหว่างประเทศท่ีอยู่ในระดับสูง 
หนีต้่างประเทศท่ีอยู่ในระดบัต ่า รวมถึงการเกินดลุบญัชีเดินสะพัดอย่างต่อเน่ือง อย่างไรก็ตาม หากพิจารณาใน
องคป์ระกอบอื่นจะพบวา่ เงินบาทยงัมีสภาพคลอ่งคอ่นขา้งนอ้ย โดยปัจจบุนัมีการซือ้ขายเงินบาทในตลาดเงินตรา
ระหว่างประเทศไม่ถึง 1% ของมลูค่าซือ้ขายทัง้หมด ขณะเดียวกนั ไทยก็ไม่ไดเ้ป็นแหล่งเงินทุนส าคญัหรือเจา้หนี ้
รายใหญ่ของโลก ดงันัน้ พอจะกล่าวไดว้่าสถานะของเงินบาทในปัจจุบนัอาจเป็นเพียง “Regional Safe Haven” 

ในระยะสัน้เท่านัน้  
 

เงนิบาทไม่ได้เป็น Regional Safe Haven เพยีงสกุลเดยีว 
หากพิจารณาค่าเงินของประเทศก าลังพัฒนาอื่นๆ 

ทั่วโลกพบวา่ นบัตัง้แตต่น้ปี 2561 มีสกลุเงินในบางภมูิภาคท่ี
มีทิศทางแข็งค่าขึน้สวนทางกบัสกุลอื่นทั่วโลก และก าลงัถูก
จับตามองว่าเป็น Regional Safe Haven คลา้ยกับเงินบาท 
ไมว่า่จะเป็นเงินเปโซของเมก็ซิโกท่ีกลายเป็น Safe Haven ใน
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บาท

ปอนดอ์ยีิปต์
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การเปล่ียนแปลงของสกุลเงนิของยูเครน อียิปต์ ไทย และเม็กซิโก
ณ วันที ่10 ก.ค. 2562 เทยีบกับต้นปี 2561

ที่มา : รวบรวมและค านวณโดยฝ่ายวิจยัธุรกิจ ธสน.
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กลุม่ประเทศอเมริกากลางและลาตินอเมริกา เงินปอนดข์องอียิปตท่ี์กลายเป็น Safe Haven ในกลุม่ประเทศแอฟริกา 
หรือคา่เงิน Hryvnia ของยเูครนท่ีกลายเป็น Safe Haven ในกลุม่ประเทศยโุรปตะวนัออกและ CIS  

 

เงนิบาทในสถานะ Safe Haven...ทางออกของผู้ประกอบการไทย 

 ปัจจุบนัการที่เงินบาทถูกมองในสถานะ Safe Haven จากนกัลงทนุบางสว่น และยงัมีแนวโนม้แข็งคา่
ขึน้กว่าเงินหลายสกลุ ไดเ้ริ่มส่งผลกระทบตอ่การสง่ออกและการท่องเท่ียวมากขึน้เป็นล าดบั ซึ่งหากในระยะถดัไป
โมเมนตมัการแข็งค่ายังเป็นไปในทิศทางดงักล่าวและไม่สอดคลอ้งกบัปัจจัยพืน้ฐานของประเทศ ก็อาจจะส่งผล
เสียตอ่การขยายตวัทางเศรษฐกิจในอนาคตอย่างท่ีเกิดขึน้กบัญ่ีปุ่ นตลอดหลายทศวรรษท่ีผ่านมา  
 สิ่งท่ีผูป้ระกอบการไทยจะท าไดใ้นสถานการณด์งักล่าวคือ ในระยะสัน้ตอ้งเตรียมเครื่องมือป้องกัน
ความเสี่ยงจากอตัราแลกเปลี่ยนและหลีกเลี่ยงการเก็งก าไรค่าเงินในทุกกรณี ขณะท่ีในระยะยาว ผูป้ระกอบการ
ไทยตอ้งปรบัเปลี่ยนกลยุทธก์ารด าเนินธุรกิจเพ่ือบรรเทาผลกระทบของค่าเงิน ไม่ว่าจะเป็นการพัฒนานวตักรรม
และปรบัปรุงประสิทธิภาพการผลิตเพ่ือสรา้งมลูค่าเพ่ิมใหก้บัสินคา้และหลีกหนีการแข่งขนัดา้นราคา รวมถึงการ
มองหาลูท่างในการขยายการลงทนุไปยงัตา่งประเทศเพ่ือขยายฐานการผลิตและกระจายห่วงโซอ่ปุทานไปยงัตลาด
ตา่งประเทศ ซึง่จะช่วยใหก้ารสง่ออกของไทยเติบโตไดอ้ย่างยั่งยืนในระยะยาว 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Disclaimer : ขอ้มลูต่าง ๆ ทีป่รากฏ เป็นขอ้มลูทีไ่ดจ้ากแหล่งขอ้มลูทีห่ลากหลาย และการเผยแพร่ขอ้มลูเป็นไปเพือ่วตัถุประสงค์ในการให้
ขอ้มลูแก่ผูท้ ีส่นใจเท่านัน้ โดยธนาคารเพือ่การส่งออกและน าเขา้แห่งประเทศไทยจะไมร่บัผดิชอบในความเสยีหายใดๆ ทีอ่าจเกดิขึน้จากการ
ทีม่บีุคคลน าขอ้มลูนี้ไปใชไ้มว่่าโดยทางใด 

 


