
 
 

เงนิบาทปีหนู…“กับดัก” ที่ยังมีทางออก 
พศิิษฐ์ เสรีวิวัฒนา 

กรรมการผู้จัดการ ธนาคารเพื่อการส่งออกและน าเข้าแห่งประเทศไทย 
   

 “รู้โลก รู้เรา” ฉบบันีถื้อเป็นฉบบัแรกของปี 2563 ก่อนอื่นผมต้องขอถือโอกาสสวสัดีปีใหม่อย่างเป็นทางการกบัผู้อ่าน
ทกุท่านอีกครัง้ ขอให้ทกุท่านประสบแตค่วามสขุ ความส าเร็จ และสามารถฟันฝ่าอปุสรรคตา่งๆ ไปได้อย่างราบร่ืนนะครับ 

 เศรษฐกิจโลกและเศรษฐกิจไทยในปีชวดหรือปีหนูยงัเต็มไปด้วยความท้าทายมากมาย โดยเฉพาะประเด็นเร่ือง
เงินบาทแข็งค่า ล่าสดุในช่วงก่อนวนัหยุดปีใหม่ก็ได้สร้างความกงัวลให้หลายฝ่ายอย่างมาก เน่ืองจากเงินบาทแข็งค่าหลุด 
30 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐเป็นครัง้แรกในรอบ 6 ปีคร่ึง แม้ปัจจุบนัจะกลบัมายืนเหนือ 30 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐได้ แต่หลาย
ฝ่ายคาดวา่เงินบาทจะยงัผนัผวนในทิศทางแข็งคา่ตลอดทัง้ปี 2563 และเป็นปัจจยักดดนัการสง่ออกของไทยอย่างตอ่เน่ือง 

ในวนันี ้ผมจะขอตัง้ข้อสงัเกตถึงสาเหตท่ีุท าให้เงินบาทแข็งค่าสวนทางกบัตวัเลขเศรษฐกิจไทยท่ีชะลอลง โดยจะ
ขอเปรียบสถานการณ์เงินบาทในปัจจบุนัเสมือน “หนูทีต่ดิกับดัก” ใน 3 ประเดน็ ดงันี ้

  กับดักแฝง…จากการเกินดุลบัญชีเดินสะพัด ปี 2562 ท่ีผ่านมาไทยเกินดลุกว่า 3 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐ 
ซึ่งดูแล้วการเกินดุลดงักล่าวน่าจะเป็นสิ่งท่ีดี โดยเฉพาะหากเกิดในกรณีท่ีการส่งออกขยายตวัมากกว่าการน าเข้า ซึ่งจะ
ส่งผลดีต่อเศรษฐกิจโดยรวม อย่างไรก็ตาม การเกินดุลท่ีเกิดขึน้จริงกลบัเกิดจากการน าเข้าท่ีหดตวัมากกว่าการส่งออก 
โดยเฉพาะการน าเข้าวตัถดิุบและสินคา้ทนุที่หดตวัมาก สะท้อนถึงการผลิตท่ีชะลอลงจนท าให้อัตราการใช้ก าลงัการผลิต
ลดลงต ่าสดุในรอบ 20 เดือน เช่นเดียวกบัการลงทนุซึง่เป็นรากฐานส าคญัต่อการพฒันาเศรษฐกิจระยะยาวท่ียงัฟืน้ตวัช้า 
สง่ผลให้การเกินดลุบญัชีเดินสะพดัของไทยมีสญัญาณของเศรษฐกิจชะลอตวัแฝงอยู่ด้วย 

  กับดักความกลัว…ในการออกไปลงทุนในต่างประเทศ ทัง้การลงทุนโดยตรงและการลงทนุในหลกัทรัพย์ 
ในส่วนของการลงทุนโดยตรงของไทยในต่างประเทศยังกระจุกตวัอยู่ท่ีผู้ประกอบการรายใหญ่เป็นหลกั ซึง่ในปีท่ีผ่านมา
ชะลอลงจากภาวะเศรษฐกิจและการค้าโลกท่ีเผชิญความเสี่ยงมากขึน้ ขณะท่ีผู้ประกอบการ SMEs ก็ยงัออกไปลงทุนใน
ตา่งประเทศไม่มากนกัเน่ืองจากยงัมข้ีอจ ากดัด้านเงินทนุ ข้อมลู และเครือข่ายทางธุรกิจ นอกจากนี ้การลงทนุในหลกัทรัพย์
สุทธิของไทยในต่างประเทศก็ยังมีสัดส่วนค่อนข้างน้อยไม่ถึง 2% ต่อ GDP แม้ในปี 2562 ตลาดหุ้ นส่วนใหญ่ของโลก 
โดยเฉพาะในประเทศพฒันาแล้วทัง้สหรัฐฯ ยโุรป และญ่ีปุ่ นให้ผลตอบแทนมากกวา่ตลาดหุ้นไทยถงึกวา่ 20% ก็ตาม 

  กับดักเงินนอก…ในการเป็น Safe Haven หลายปีท่ีผ่านมาประเทศไทยถกูมองเป็นแหลง่พกัเงิน เน่ืองจาก
ไทยมีเสถียรภาพด้านต่างประเทศท่ีดีจากทุนส ารองระหว่างประเทศสงู หนีต้่างประเทศต ่าและการเกินดลุต่อเน่ือง ท าให้
ในช่วงท่ีเศรษฐกิจโลกเผชิญกบัความเสี่ยงทัง้สงครามการค้า และการเมืองระหวา่งประเทศ จะมีเงินทนุจ านวนหนึง่ไหลเข้า
มาในไทย โดยเฉพาะตลาดพนัธบตัรของไทยท่ีแม้ในปี 2562 นกัลงทุนต่างชาติจะขายสทุธิ แต่หากดยู้อนกลบัไปในช่วง 4 
ปีท่ีผ่านมาซึง่เงินบาทแข็งคา่ตอ่เน่ืองกวา่ 20% พบวา่นกัลงทนุตา่งชาติซือ้สทุธิในตลาดพนัธบตัรไทยเฉลีย่กวา่ 8 หมื่นล้าน
บาทต่อปี ขณะเดียวกนัในช่วงต้นเดือนมกราคม 2563 ท่ีผ่านมาซึง่เกิดความขดัแย้งระหว่างสหรัฐฯ กบัอิหร่านก็มีเงินทุน
ไหลเข้าตลาดพนัธบตัรของไทยจนท าให้อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ10 ปีปรับลดลงต ่าสดุเป็นประวตัิการณ์  

ส าหรับการแก้ปัญหาค่าเงินบาทในระยะสัน้คงเป็นเร่ืองท่ีแก้ไขได้ยาก เพราะเศรษฐกิจไทยมีขนาดเล็กและเป็น
เศรษฐกิจแบบเปิด ท าให้มีความอ่อนไหวสูงต่อปัจจัยภายนอก ดงันัน้ เพ่ือให้ประเทศไทยไม่ขาดโอกาสในการแข่งขัน 



 
 
ในขณะท่ีไทยยังพึ่งการส่งออกอยู่มาก จ าเป็นต้องสร้างเสถียรภาพของค่าเงินผ่านการแก้กับดักทัง้ 3 ประการข้างต้น 
ทัง้การฟ้ืนฟูการลงทุนในประเทศ ผ่านการเร่งลงทนุในโครงการภาครัฐ และดงึความเช่ือมัน่ของนกัลงทนุไทยและตา่งชาติ 
ให้กลบัมาลงทนุอีกครัง้ โดยเฉพาะโครงการ EEC ท่ีดงึดดูการลงทนุในอตุสาหกรรมท่ีใช้นวตักรรมสงู ก็จะช่วยหนนุให้มีการ
น าเข้าสินค้าทุน และเทคโนโลยีใหม่ๆ มากขึน้ ขณะเดียวกันก็ ส่งเสริมการลงทุนของไทยในต่างประเทศ โดยเฉพาะ 
การลงทุนโดยตรง ซึ่งจะช่วยสร้างสมดุลของการเกินดุลบัญชีเดินสะพัดและบรรเทาการแข็งค่าของเงินบาทได้ 
อย่างมีประสิทธิภาพ อีกทัง้ยงัช่วยยกระดบัขีดความสามารถในการแข่งขนัของผู้ประกอบการไทยในระยะยาว  

สดุท้ายนี ้ไมว่า่เงินบาทจะเคลื่อนไหวไปในทิศทางใด สิ่งท่ีส าคญัคือต้องสร้างสมดลุผ่านการเปิดรับเงินทนุไหลเข้า
ท่ีมีคณุภาพและก่อให้เกิดประโยชน์ต่อภาคเศรษฐกิจจริง ขณะเดียวกนัก็ต้องมีการสนบัสนุนเงินทุนไหลออกท่ีมีคณุภาพ
ควบคูก่นัไปด้วย 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Disclaimer : คอลมัน์นีเ้ป็นข้อคิดเห็นส่วนบคุคล จึงไม่จ าเป็นต้องสอดคล้องกบัความคิดเห็นของธนาคารเพือ่การส่งออกและน าเข้าแห่งประเทศไทย 


