
Disclaimer : คอลมัน์น้ีเผยแพร่เพือ่ใหค้วามรูด้า้นเศรษฐกจิมหภาค เศรษฐกจิต่างประเทศ รวมถงึภาวะธุรกจิและอุตสาหกรรม ซึง่เป็นขอ้คดิเหน็สว่น
บุคคล จงึไมจ่าํเป็นตอ้งสอดคลอ้งกบัความคดิเหน็ของธนาคารเพือ่การสง่ออกและนําเขา้แหง่ประเทศไทย 

 

กระแสเงินทุนไหลออก...สัน่คลอนเศรษฐกิจตลาดใหม่ สะเทือนถึงส่งออกไทย 
 

ท่ามกลางแนวโน้มอตัราดอกเบีย้นโยบายของสหรฐัฯ ทีทุ่กฝา่ยมองตรงกนัวา่กําลงัจะกลบัสูท่ศิทางขาขึน้ในอกีไมช่า้ 

สง่ผลใหใ้นช่วงทีผ่่านมาเกดิการไหลออกของเงนิทุนจํานวนมหาศาลจากกลุ่มประเทศเศรษฐกจิใหม่ (Emerging Market) 

เพื่อกลบัไปถอืครองสนิทรพัยใ์นรปูเงนิดอลลารส์หรฐั ทัง้น้ี บรษิทั NN Investment Partners ผูบ้รหิารจดัการสนิทรพัย์

ชัน้นําของโลกประเมนิเบือ้งตน้วา่ ตัง้แต่เดอืนกรกฎาคม 2557 จนถงึปจัจุบนั มเีงนิทุนไหลออกจาก Emerging Market 

กวา่ 1 ลา้นลา้นดอลลารส์หรฐั เทยีบกบัขอ้มลูของ Bank of Canada ทีว่เิคราะหว์า่มเีมด็เงนิราว 2.1 ลา้นลา้นดอลลารส์หรฐั 

ทีไ่หลเขา้มาลงทุนใน Emerging Market ระหวา่งทีธ่นาคารกลางสหรฐัฯ ดาํเนินมาตรการ QE ในชว่งก่อนหน้า 

กระแสเงนิทุนจํานวนมหาศาลทีก่ําลงัไหลออกจากกลุ่มประเทศเศรษฐกจิใหม่ในปจัจุบนั กําลงัเป็นปญัหาสาํคญั

บัน่ทอนเสถยีรภาพและความเชื่อมัน่ทางเศรษฐกจิในหลายประเทศ โดยเฉพาะมาเลเซยี อนิโดนีเซยี แอฟรกิาใต ้และ

บราซลิ ซึง่ถอืเป็นกลุม่ตลาดสง่ออกใหมท่ีส่าํคญัของไทย โดยประเทศต่างๆ ดงักลา่วมพีืน้ฐานทางเศรษฐกจิทีค่ลา้ยคลงึกนั

คอืมทุีนสาํรองระหว่างประเทศในระดบัตํ่าเมื่อเทยีบกบัภาระหน้ีต่างประเทศ ขณะเดยีวกนั กม็กีารขาดดุลบญัชเีดนิสะพดั

ในระดบัสงูมาเป็นเวลานาน ซึง่สะทอ้นถงึเสถยีรภาพทางเศรษฐกจิทีอ่ยูใ่นสถานะเปราะบาง และเป็นปจัจยัสาํคญัทีบ่ ัน่ทอน

ความเชื่อมัน่ของนักลงทุน ซึ่งยิ่งเป็นตัวเร่งให้เกิดกระแส

เงนิทุนไหลออกจากประเทศต่างๆ ดงักล่าวเรว็กว่าประเทศ

เศรษฐกจิใหม่อื่นๆ  และทําใหส้กุลเงนิอ่อนค่าลงอย่างรุนแรง 

โดยในช่วง 1 ปีที่ผ่านมาเงนิเรยีลของบราซลิอ่อนค่ากว่า 

40% ขณะทีม่าเลเซยี แมย้งัเกนิดุลบญัชเีดนิสะพดั ท่ามกลาง

เศรษฐกิจที่ยงัขยายตวัได้ในระดบั 5% แต่มาเลเซียม ี

หน้ีต่างประเทศระยะสัน้ (Short-term External Debt) สงูกวา่

ทุนสาํรองระหวา่งประเทศ ทาํใหเ้งนิรงิกติของมาเลเซยีอ่อนค่าเกอืบ 25% ขณะเดยีวกนัธนาคารกลางของประเทศต่างๆ 

ข้างต้นเผชิญกับข้อจํากัดของการมีทุนสํารองระหว่างประเทศไม่เพียงพอที่จะเข้าแทรกแซงค่าเงินไม่ให้อ่อนค่า 

เรว็เกนิไปจนกระทบต่อเสถยีรภาพทางเศรษฐกจิ ทําใหห้ลายฝา่ยเริม่แสดงความกงัวลว่าหากกระแสเงนิทุนไหลออก 

ยงัดาํเนินอยูต่่อไป อาจก่อใหเ้กดิวกิฤตการเงนิรอบใหมใ่นกลุ่ม Emerging Market ทัง้น้ี หากพจิารณามลูค่าสง่ออกของไทย

ไปมาเลเซยี อนิโดนีเซยี แอฟรกิาใต ้และบราซลิ (มสีดัสว่นรวมกนัราว 10% ของมลูค่าสง่ออกรวม) ในช่วง 7 เดอืนแรก

ของปี 2558 พบว่าหดตวัรุนแรงทุกตลาด และมสีว่นฉุดใหม้ลูค่าสง่ออกของไทยในช่วง 7 เดอืนแรกหดตวัถงึ 2.1% 

(Contributions to Export Growth) จากมลูคา่สง่ออกรวมทัง้หมดทีห่ดตวั 4.7%  

แมก้ระแสเงนิทุนไหลออกที่กําลงัเกิดขึน้จะไม่กระทบต่อเสถียรภาพทางเศรษฐกิจโดยรวมของไทยมากนัก  

ดว้ยพืน้ฐานทางเศรษฐกจิไทยที่ค่อนขา้งเขม้แขง็ เหน็ไดจ้ากหน้ีต่างประเทศของไทยอยู่ในระดบัตํ่า ขณะที่ทุนสาํรอง

ระหว่างประเทศอยู่ในระดบัทีป่ลอดภยั และเกนิดุลบญัชเีดนิสะพดัในระดบัสงูมาอย่างต่อเน่ือง ซึ่งสว่นหน่ึงเป็นผลจาก

วกิฤตตม้ยํากุ้งในปี 2541 ทีท่ําใหท้ัง้ภาครฐัและภาคเอกชนต่างระมดัระวงักบัการก่อหน้ีต่างประเทศ อย่างไรกต็าม 

ปญัหาดงักล่าวกําลงับัน่ทอนเสถยีรภาพของประเทศเศรษฐกจิใหม่ที่เป็นคู่ค้าสําคญัของไทยหลายประเทศ ซึ่งส่งผล

กระทบต่อเน่ืองมาถงึภาคสง่ออกไทยอย่างมนีัยสาํคญั และทําใหก้ารสง่ออกไทยในระยะถดัไปต้องเผชญิกบัความทา้ทาย

อย่างมาก ท่ามกลางภาวะเศรษฐกจิทัง้ตลาดสง่ออกหลกัอย่าง สหรฐัฯ กย็งัฟ้ืนตวัไม่เตม็ที ่ขณะที ่EU ญี่ปุ่น และจนี 

กาํลงัมปีญัหา มหินําซํ้าตลาดสง่ออกใหมก่ก็าํลงัเผชญิปญัหาดา้นเสถยีรภาพทางเศรษฐกจิระลอกใหมท่ีก่าํลงัก่อตวัขึน้ 


