
ประเทศตลาดเกดิใหม่ ยังน่าสนใจอยู่หรือไม่

 
 ในช่วงทศวรรษที
ผ่านมา ภาคการส่งออกของไทยมีการเปลี
ยนแปลงสดัส่วนการส่งออกจากตลาดเดิมซึ
ง
ล้วนเป็นประเทศที
พฒันาแล้ว คือ สหรัฐ
หรือประเทศตลาดเกิดใหม่ (Emerging Country) 
รวมทั :งประเทศตา่งๆ ในอาเซียนด้วยกนั
สงูขึ :นทุกๆ ปี และหลายๆ ท่านคงคาดว่าประเทศตลาดเกิดใหม่นี :จะเป็นอนาคตอนัสดใสของการส่งออกไทย
ปัจจุบนัประเทศตลาดเกิดใหม่โดยรวมนั :นมีขนาดใหญ่คิดเป็นสดัส่วนสงูถึง 
10 กวา่ปีที
แล้ว ซึ
งจีดีพีของประเทศตลาดเกิดใหมมี่สดัสว่นเพียง 
 เมื
อปลายปีที
แล้วและต่อเนื
องถึงวนันี : 
สกุลต่างๆ ในประเทศตลาดเกิดใหม่อ่อนค่าลงอย่างมาก
ไหลออกจากสหรัฐฯ จากมาตรการ 
กลบัไปยงัสหรัฐฯ แตคํ่าอธิบายนี :อาจไม่ถูกต้องทั :งหมด
ของสหรัฐฯ ไมไ่ด้ปรับตวัสงูขึ :นในเดือนมกราคมที
ผ่านมา
นัยสําคญัย่อมต้องเกิดจากสาเหตุอื
น
นั
นเอง 
 แล้วปัจจยัด้านเศรษฐกิจอะไร
4 ข้อ ดงันี : 
 1. การขาดดุลบัญชีเดินสะพัด

กระทําโดยการให้ชาวตา่งชาติเข้ามาลงทนุ
รัฐบาลและเอกชน ซึ
งตวัอย่างของประเทศที

 2. การถือครองตราสารหนี (

ความเสี
ยงที
รุนแรง หากต่างชาติลดการถือครองพันธบัตรดังกล่าว 
ตวัอย่างของประเทศในกลุม่นี : คือ มาเลเซียและอินโดนีเซีย
 3. ทุนสํารองระหว่างประเทศ

ระดับที,เหมาะสม สําหรับประเทศที
ทนุสํารอง
ไทยเมื
อสมยัต้มยํากุ้ งในปี 2540 ซึ
งส่งผลให้ต้องลดค่าเงินบาทอย่างมาก
สํารองระหวา่งประเทศที
สามารถใช้ครอบคลมุ

ประเทศตลาดเกดิใหม่ ยังน่าสนใจอยู่หรือไม่ (1) 

ผู้อาํนวยการฝ่ายรับประกันการส่งออก 

ธนาคารเพื�อการส่งออกและนําเข้าแห่งประเทศไทย 

ภาคการส่งออกของไทยมีการเปลี
ยนแปลงสดัส่วนการส่งออกจากตลาดเดิมซึ
ง
ล้วนเป็นประเทศที
พฒันาแล้ว คือ สหรัฐฯ ประเทศตา่งๆ ในยโุรปตะวนัตก และญี
ปุ่ น ไปยงัประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่

(Emerging Country) มากขึ :น เช่น จีน อินเดีย ออสเตรเลีย รัส
รวมทั :งประเทศตา่งๆ ในอาเซียนด้วยกนั อาทิ อินโดนีเซีย มาเลเซีย และเวียดนาม ซึ
งสดัส่วนดงักล่าวมีแนวโน้มเพิ
ม

คาดว่าประเทศตลาดเกิดใหม่นี :จะเป็นอนาคตอนัสดใสของการส่งออกไทย
ปัจจุบนัประเทศตลาดเกิดใหม่โดยรวมนั :นมีขนาดใหญ่คิดเป็นสดัส่วนสงูถึง 38.5% ของจีดีพีโลก 

จีดีพีของประเทศตลาดเกิดใหมมี่สดัสว่นเพียง 20% ของจีดีพีโลก 
เมื
อปลายปีที
แล้วและต่อเนื
องถึงวนันี : ประเทศตลาดเกิดใหม่หลายประเทศเกิดความปั
นป่วน

ในประเทศตลาดเกิดใหม่อ่อนค่าลงอย่างมาก ซึ
งหากมองอย่างง่ายๆ ว่าอาจเกิด
จากมาตรการ QE ไปท่วมตลาดเงินทั
วโลกรวมทั :งประเทศตลาดเกิดใหม่นั :น

ไม่ถูกต้องทั :งหมด เนื
องจากผลตอบแทนพนัธบตัรระยะยาวหรือดอกเบี :ยระยะยาว
ในเดือนมกราคมที
ผ่านมา ดงันั :น ค่าเงินของประเทศตลาดเกิดใหม่อ่อนตวัลงอย่างมี

ย่อมต้องเกิดจากสาเหตุอื
น ซึ
งคําตอบหลักคือ เกิดจากภาวะเศรษฐกิจที
เปราะบางในประเทศเหล่านั :น

อะไรบ้างที
ส่งผลให้ประเทศตลาดเกิดใหม่มีปัญหา ผมขอถึงอธิบายปัจจยัหลกัๆ 

ขาดดุลบัญชีเดินสะพัด ประเทศนั :นมีการใช้จ่ายเกินตวัทําให้ต้องกู้ ยืมเงินจากต่างประเทศ 
มาลงทนุในทรัพย์สินของประเทศ หรือการกู้ เงินโดยตรงทั :งการเข้า
ประเทศที
เข้าข่ายนี : ได้แก่ ตรุกี อินเดีย อินโดนีเซีย และออสเตรเลีย

ตราสารหนี (และพันธบัตรรัฐบาลโดยชาวต่างชาติเป็นสัดส่วนสูง

ต่างชาติลดการถือครองพันธบัตรดังกล่าว อันจะส่งผลกระทบ
มาเลเซียและอินโดนีเซีย 

ระหว่างประเทศที,มีอยู่ เทียบกับหนี (ต่างประเทศระยะสั (นมีไม่เพียงพอหรือไม่อยู่ ใน

สําหรับประเทศที
ทนุสํารองระหวา่งประเทศเหลือน้อยเมื
อเทียบกบัหนี :ระยะสั :น
ซึ
งส่งผลให้ต้องลดค่าเงินบาทอย่างมาก นอกจากนี :ยงัสามารถพิจ

ใช้ครอบคลมุมลูคา่นําเข้า (Import Cover) วา่มีมากน้อยเพียงใด

 

จารุพัฒน์ พานิชยิ�ง 

ผู้อาํนวยการฝ่ายรับประกันการส่งออก  

ธนาคารเพื�อการส่งออกและนําเข้าแห่งประเทศไทย (EXIM BANK) 

jarupatp@exim.go.th 

ภาคการส่งออกของไทยมีการเปลี
ยนแปลงสดัส่วนการส่งออกจากตลาดเดิมซึ
ง
ประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่

รัสเซีย บราซิล แอฟริกาใต้ 
อาทิ อินโดนีเซีย มาเลเซีย และเวียดนาม ซึ
งสดัส่วนดงักล่าวมีแนวโน้มเพิ
ม

คาดว่าประเทศตลาดเกิดใหม่นี :จะเป็นอนาคตอนัสดใสของการส่งออกไทย โดย
ของจีดีพีโลก เมื
อเทียบกบัเมื
อ 

เกิดความปั
นป่วนจากค่าเงิน
ว่าอาจเกิดได้ว่าปริมาณเงินที
เคย

ไปท่วมตลาดเงินทั
วโลกรวมทั :งประเทศตลาดเกิดใหม่นั :น เริ
มไหลเวียน
ผลตอบแทนพนัธบตัรระยะยาวหรือดอกเบี :ยระยะยาว
ค่าเงินของประเทศตลาดเกิดใหม่อ่อนตวัลงอย่างมี

เกิดจากภาวะเศรษฐกิจที
เปราะบางในประเทศเหล่านั :น

ผมขอถึงอธิบายปัจจยัหลกัๆ 

ใช้จ่ายเกินตวัทําให้ต้องกู้ ยืมเงินจากต่างประเทศ อาจ
ทั :งการเข้าซื :อพนัธบตัรของ

และออสเตรเลีย 
เป็นสัดส่วนสูง ทําให้ประเทศนั :นมี
ผลกระทบต่อค่าเงินและดอกเบี :ย 

มีไม่เพียงพอหรือไม่อยู่ ใน

เหลือน้อยเมื
อเทียบกบัหนี :ระยะสั :น กรณีนี :เหมือนกบั
สามารถพิจารณาจากทุน

วา่มีมากน้อยเพียงใด 



 4. อัตราเงินเฟ้อสูง ประเทศที
มีปัญหาเรื
องเงินเฟ้อสงู นอกจากจะทําให้เงินอ่อนค่าลงอย่างต่อเนื
องแล้ว 
ยงัจะเสี
ยงตอ่การสญูเสียความน่าเชื
อถือด้านนโยบายการเงิน ทําให้มีความเสี
ยงว่าเงินจะไหลออกมากขึ :นไปเรื
อยๆ 
เช่น อาร์เจนตินาระบุว่าอตัราเงินเฟ้ออยู่ในระดบั 10% แต่ความเป็นจริงนั :น เมื
อดอูตัราดอกเบี :ยในประเทศที
สงูถึง
เกือบ 20% ทําให้คาดว่าเงินเฟ้อที
แท้จริงอาจสูงถึง 25% และประเทศที
มีปัญหาทํานองเดียวกนัคือ ตุรกี อินเดีย 
แอฟริกาใต้ และอินโดนีเซีย  
 ปัญหาต่างๆ เหล่านี :มักจะไม่เกิดขึ :นเพียงปัจจัยเดียว แต่ความเป็นจริงปัญหาข้างต้นจะเกิดขึ :นพร้อมกัน
หลายอย่าง และสว่นใหญ่จะเกิดควบคูก่บัปัญหาการขาดดลุบญัชีเดินสะพดั ทําให้รัฐบาลในประเทศเหลา่นี :ต้องปรับ
อตัราดอกเบี :ยขึ :น แต่การปรับอตัราดอกเบี :ยขึ :นดงักล่าวย่อมจะกระทบต่อเศรษฐกิจในเชิงลบ ดงันั :น ประเทศตลาด
เกิดใหมที่
มีจดุออ่น เช่น ขาดดลุบญัชีเดินสะพดั ทนุสํารองระหวา่งประเทศตํ
า หนี :ต่างประเทศสงู และอตัราเงินเฟ้อสงู 
มีโอกาสที
จะได้รับผลกระทบจากการลดทอนมาตรการ QE ของสหรัฐฯ เป็นอย่างมากในปีนี : 
 นอกจากนี : ประเทศตลาดเกิดใหม่บางประเทศ โดยเฉพาะประเทศที
พึ
งพาเงินทุนไหลเข้าและประเทศที

พึ
งพาการสง่ออกสินค้าโภคภณัฑ์จะมีความเปราะบางทางเศรษฐกิจสงูและมีความเสี
ยงต่อการไหลออกของเงินทุน
เพิ
มมากขึ :น หากเป็นประเทศที
พึ
งพาการส่งออกสินค้าโภคภณัฑ์และเมื
อราคาตกตํ
าจะทําให้การเกินดลุการค้าและ
รายได้ลดลง นอกจากนี : ควรต้องพิจารณาปัญหาทางการเมืองและความโปร่งใสของรัฐบาลอีกด้วย ดังนั :น หาก
ปัญหา “ลาม” ออกไปยังประเทศอื
นๆ ย่อมจะส่งผลกระทบต่อแนวโน้มการฟื:นตวัของประเทศพัฒนาแล้วและ
เศรษฐกิจโลกโดยรวม 
 ท่านผู้อ่านบางท่านอาจรู้สึกว่า วนันี :ผมเขียนเรื
องราวเชิงวิชาการมากไปนิดหนึ
ง แต่เนื
องจากผมอยากให้
ท่านที
กําลงัมองหาตลาดใหมเ่พิ
มเติมจากตลาดเดิมหรือท่านที
มีการค้าขายกบัคู่ค้าในประเทศตลาดเกิดใหม่อยู่แล้ว
เพิ
มความสนใจในการวิเคราะห์ปัจจัยด้านเศรษฐกิจให้มากขึ :น เพราะปัจจัยเหล่านี :เป็นต้นเหตขุองความเสี
ยงทาง
การเมืองที
จะสง่ผลกระทบตอ่การชําระเงินค่าสินค้า และการตดัสินใจของคู่ค้าที
จะสั
งซื :อสินค้าจากท่าน รวมทั :งการ
วางแผนและดําเนินธุรกิจในปีนี : ในฉบับหน้า ผมจะเริ
มเจาะประเทศตลาดเกิดใหม่ที
อาจได้รับผลกระทบทาง
เศรษฐกิจในเชิงลบเป็นรายประเทศให้ทราบครับ สวสัดีครับ 


