
 

กะเทาะปัญหาค่าเงินป่วน 

ผูอ้าํนวยการฝ่ายวิจยัธรุกิจ ธนาคารเพื�อการส่งออกและนําเข้าแห่งประเทศไทย 

เริ�มตน้ปี 2558 มาไดห้นึ�งไตรมาส 
ยงัมทีศิทางการฟื�นตวัไม่ชดัเจนนกั โดยเฉพาะเศรษฐกจิ
อดัยาแรงดว้ยการใชม้าตรการ QE ตามรอยญี�ปุน่และสหรฐัฯ 
นบัเป็นจุดเริ�มตน้ของสงครามค่าเงนิรอบล่าสดุ
การเข้ามาแสวงหาผลตอบแทนที�สูงกว่า 
ประกาศใชม้าตรการดงักล่าว ขณะเดยีวกนั
กว่า 20 ประเทศผ่อนคลายนโยบาย
ชะลอการแขง็ค่าของเงนิสกุลตนเองเพื�อช่วย

อย่างไรกต็าม ผูเ้ขยีนเหน็ว่า กระแส
ค่าเงนิอยู่ในขณะนี� มแีนวโน้มจะเกดิขึ�น
สหรฐัฯ (FED) มแีนวโน้มปรบัขึ�นอตัราดอกเบี�ยนโยบายใน
ซึ�งผลกค็อืเมด็เงนิลงทุนมแีนวโน้มไหลกลบัไป
อ่อนค่าลง ประกอบกบับางประเทศที�
อยีปิต ์ตุรก ีและแอฟรกิาใตอ้าจเผชญิกบั
ลดอตัราดอกเบี�ยนโยบายเพิ�มเตมิในกลุ่มประเ
ดอลลารส์หรฐัต่อบาร์เรล ทําใหห้ลายฝ่ายมองว่า
ทศิทางเศรษฐกจิโลก สําหรบัปญัหาอุปทานส่วนเกนิ
สหรฐัฯ เริ�มลดกําลงัการผลติเพราะไม่คุม้ทุน 
ระยะยงัช่วยพยุงไม่ใหร้าคานํ�ามนัลดตํ�าลงกว่าที�เป็นอยู่มากนกั
สงูขึ�น สง่ผลใหช้่องว่างในการปรบัลดอตัราดอกเบี�ย
ระดบัตํ�าเป็นเวลานานอาจทําใหเ้กดิการ
ดา้นเงนิเฟ้อ โดยเฉพาะในประเทศที�ปรบัลดอั
อนิโดนีเซยี เป็นตน้ ปจัจยัต่างๆ ดงักล่าวทาํ

แมป้ระเมนิไดว้่าสงครามค่าเงนิรอบใหม่
ไม่แขง็แกร่ง อาท ิมหีนี�สาธารณะสูง มี
ในการรกัษาเสถยีรภาพดา้นอตัราแลกเปลี�ยน
เศรษฐกจิของประเทศดงักล่าวในระยะยาว
นโยบายที�ไม่เหมาะสมกบัพื�นฐานทาง

สาํหรบัแนวโน้มค่าเงนิบาทเป็นสิ�งที�คาดการณ์ได้
แลกเปลี�ยนสนิคา้ยงัพบว่ามทีศิทางที�แตกต่างกนัอย่างสุดขั �ว เนื�องจากเศรษฐกจิ
และการดําเนินนโยบายการเงนิกเ็ป็นไปคนละทศิคนละทาง ทั �งนี� ค่าเงนิบาท
ขึ�นราว 1% เมื�อเทยีบกบัต้นปี 2558 
มาตรการ QE ที�ยุโรปนํามาใช ้ยงัไม่นับรวมประเทศกําลงัพฒันาอื�นๆ ที�ค่าเงนิเคลื�อนไหวแตกต่างกนั
เขา้ใจถงึความยากลาํบากของทั �งผูท้ี�มหีน้าที�หลกัในการดแูลค่าเงนิ รวมถึ
ค่าเงนิ อย่างไรกต็าม สิ�งที�ผูเ้ขยีนค่อนขา้งแน่ใจ
ดงันั �น จงึอยากฝากถงึผูส้ง่ออก โดยเฉพา
อย่างเหมาะสมเพื�อรบัมอืกบัความผนัผวน

 
Disclaimer :คอลมัน์นี�เผยแพรเ่พื �อใหค้วามรูด้า้นเศรษฐกจิมหภาค เศรษฐกจิต่างประเทศ 
ไมจ่าํเป็นตอ้งสอดคลอ้งกบัความคดิเหน็ของธนาคารเพื �อการส่งออกและนําเขา้แหง่ประเทศไทย

กะเทาะปัญหาค่าเงินป่วน : ความผนัผวนจะยงัคงอยู่อีกระยะหนึ�ง
โดย นางขวญัใจ เตชเสนสกลุ 

ผูอ้าํนวยการฝ่ายวิจยัธรุกิจ ธนาคารเพื�อการส่งออกและนําเข้าแห่งประเทศไทย 

มาไดห้นึ�งไตรมาส สถานการณ์เศรษฐกจิโลกที�หลายฝ่ายคาดว่าจะปรบัตวัดขีึ�นจากปี 
นกั โดยเฉพาะเศรษฐกจิยุโรปที�มแีนวโน้มชะลอลงจนทําใหธ้นาคารกลางยุโรป 

ตามรอยญี�ปุน่และสหรฐัฯ ทั �งนี� หลายฝา่ยเหน็ว่าการประกาศใช้
รอบล่าสดุโดยเฉพาะในประเทศเศรษฐกจิเกดิใหม่ที�เป็นเป้า

ที�สูงกว่า ทําให้ค่าเงินของประเทศเกิดใหม่หลายสกุลแขง็ค่าขึ�
ขณะเดยีวกนัความเสี�ยงดา้นเศรษฐกจิที�ชะลอตวัมากขึ�นทําใหต้ั �งแต่ช่วงต้นปี 

ผ่อนคลายนโยบายการเงนิ โดยเฉพาะการลดอตัราดอกเบี�ยนโยบายเพื�อกระตุ้นอุปสงคใ์นประเทศและ
เพื�อช่วยพยุงภาคสง่ออกใหม้คีวามไดเ้ปรยีบในการแขง่ขนั 

อย่างไรกต็าม ผูเ้ขยีนเหน็ว่า กระแสที�ประเทศต่างๆ พรอ้มใจกนัผ่อนคลายนโยบายการเงนิ
ขึ�นเพยีงช่วงสั �นๆ และไม่น่าจะรุนแรงกว่าที�เป็นอยู่มากนกั 

ปรบัขึ�นอตัราดอกเบี�ยนโยบายในช่วงครึ�งหลงัของปี 2558 หลงัเศรษฐกจิสหรฐัฯ ฟื�นตวั
ไหลกลบัไปสหรฐัฯ มากขึ�น และทําใหค่้าเงนิของประเทศเศรษฐกจิ

ประเทศที�มปีญัหาขาดดุลบญัชเีดนิสะพดัและขาดดุลการคลงัเรื�อรงั
เผชญิกบัการไหลออกของเงนิทุนที�รวดเรว็จนกระทบเสถยีรภาพ

ลดอตัราดอกเบี�ยนโยบายเพิ�มเตมิในกลุ่มประเทศดงักล่าวมคีวามเสี�ยงเพิ�มขึ�น (2) ราคานํ�ามนั
หลายฝ่ายมองว่าได้ผ่านจุดตํ�าสุดไปแลว้และราคาจะค่อยๆ กระเตื�องขึ�น

ปญัหาอุปทานส่วนเกนิที�จะค่อยๆ บรรเทาลงหลงัจากมีผู้ผลติใน
เพราะไม่คุม้ทุน ประกอบกบัความไม่สงบในตะวนัออกกลางและแอฟรกิาเหนือที�

ช่วยพยุงไม่ใหร้าคานํ�ามนัลดตํ�าลงกว่าที�เป็นอยู่มากนกั ทาํใหอ้ตัราเงนิเฟ้อของประเทศต่างๆ
ปรบัลดอตัราดอกเบี�ยนโยบายเพิ�มเตมิมน้ีอยลง (3) การลดอตัราดอกเบี�ย

การเขา้มาเกง็กําไรในสนิทรพัย์เสี�ยงซึ�งจะเร่งใหเ้กดิปญัหาฟองสบู่และเพิ�มแรงกด
ประเทศที�ปรบัลดอตัราดอกเบี�ยนโยบายทั �งที�อตัราเงนิเฟ้ออยู่ในระดบัสูง อ

ดงักล่าวทาํใหก้ารลดอตัราดอกเบี�ยของประเทศต่างๆ ในระยะถดัไปมี
แมป้ระเมนิไดว้่าสงครามค่าเงนิรอบใหม่นี�อาจจะกนิเวลาไม่นาน แต่การที�หลายประเทศที�มพีื�นฐาน

สูง มีปญัหาขาดดุลบญัชต่ีางๆ เรื�อรงั รวมทั �งมทีุนสํารองระหว่างประเทศ
ในการรกัษาเสถยีรภาพดา้นอตัราแลกเปลี�ยน เริ�มดาํเนินนโยบายที�ผ่อนคลายมากเกนิไป อาจส่งผลเสี

ระยะยาว และสง่ผลเป็นลกูโซ่ต่อการฟื�นตวัของเศรษฐกจิโลกในที�สดุ 
ทางเศรษฐกจิของหลายๆ ประเทศอาจมผีลไดไ้ม่คุม้เสยี 

เป็นสิ�งที�คาดการณ์ไดย้ากในปจัจุบนั หากพจิารณาค่าเงนิ 3 
แลกเปลี�ยนสนิคา้ยงัพบว่ามทีศิทางที�แตกต่างกนัอย่างสุดขั �ว เนื�องจากเศรษฐกจิของแต่ละประเทศมคีวามแตกต่างกนัมาก
และการดําเนินนโยบายการเงนิกเ็ป็นไปคนละทศิคนละทาง ทั �งนี� ค่าเงนิบาทในปจัจุบนัเมื�อเทยีบกบัดอลลารส์หรฐัแขง็ค่า

2558 ขณะที�เงนิบาทเทยีบกบัเงนิยูโรแขง็ค่าขึ�นกว่า 12% และยงัมแีนวโน้มแขง็ค่าต่อจาก
ยงัไม่นับรวมประเทศกําลงัพฒันาอื�นๆ ที�ค่าเงนิเคลื�อนไหวแตกต่างกนั

ลาํบากของทั �งผูท้ี�มหีน้าที�หลกัในการดแูลค่าเงนิ รวมถงึผูส้ง่ออกที�ไดร้บัผลกระทบจาก
อย่างไรกต็าม สิ�งที�ผูเ้ขยีนค่อนขา้งแน่ใจ คอื เราจะตดิอยู่ในภาวะที�ค่าเงนิเตม็ไปดว้ยความผนัผวนต่อไปอกีสกัระยะหนึ�ง

ดงันั �น จงึอยากฝากถงึผูส้ง่ออก โดยเฉพาะผูส้่งออก SMEs ที�ควรเตรยีมเครื�องมอืป้องกนัความเสี�ยงดา้นอตัราแลกเปลี�ยน
อย่างเหมาะสมเพื�อรบัมอืกบัความผนัผวนที�มแีนวโน้มรวดเรว็และรุนแรงขึ�นเป็นลาํดบั 

คอลมัน์นี�เผยแพรเ่พื �อใหค้วามรูด้า้นเศรษฐกจิมหภาค เศรษฐกจิต่างประเทศ รวมถงึภาวะธรุกจิและอตุสาหกรรม ซึ �งเป็นขอ้คดิเหน็ส่วนบุคคล จงึ
ไมจ่าํเป็นตอ้งสอดคลอ้งกบัความคดิเหน็ของธนาคารเพื �อการส่งออกและนําเขา้แหง่ประเทศไทย 

ความผนัผวนจะยงัคงอยู่อีกระยะหนึ�ง 
โดย นางขวญัใจ เตชเสนสกลุ  

ผูอ้าํนวยการฝ่ายวิจยัธรุกิจ ธนาคารเพื�อการส่งออกและนําเข้าแห่งประเทศไทย (EXIM BANK) 
 

ว่าจะปรบัตวัดขีึ�นจากปี 2557 กลบั
ทําใหธ้นาคารกลางยุโรป (ECB) เริ�ม

การประกาศใชม้าตรการ QE ของ ECB 
เป็นเป้าหมายของเมด็เงนิลงทุนใน
แขง็ค่าขึ�นทนัทีหลงัจาก ECB 

ช่วงต้นปี 2558 มธีนาคารกลาง
อกระตุ้นอุปสงคใ์นประเทศและ

  
นผ่อนคลายนโยบายการเงนิจนกลายเป็นสงคราม

 เนื�องจาก (1) ธนาคารกลาง
หลงัเศรษฐกจิสหรฐัฯ ฟื�นตวัต่อเนื�อง 

ใหค่้าเงนิของประเทศเศรษฐกจิเกดิใหม่มแีนวโน้ม
เรื�อรงั อาท ิอนิโดนีเซยี อนิเดยี 

เสถยีรภาพทางเศรษฐกจิได ้ทําใหก้าร
ราคานํ�ามนัที�ปรบัลดลงมาอยู่ที�ราว 50 

กระเตื�องขึ�นในครึ�งปีหลงัตาม
ผู้ผลติในบางประเทศ โดยเฉพาะ

ประกอบกบัความไม่สงบในตะวนัออกกลางและแอฟรกิาเหนือที�เกดิขึ�นเป็น
อตัราเงนิเฟ้อของประเทศต่างๆ ทั �วโลกมแีนวโน้มปรบั

การลดอตัราดอกเบี�ยนโยบายลงมาอยู่ใน
หเ้กดิปญัหาฟองสบู่และเพิ�มแรงกดดนั

อยู่ในระดบัสูง อาท ิรสัเซยี อนิเดยี 
ในระยะถดัไปมขีอ้จาํกดัมากขึ�น 

ประเทศที�มพีื�นฐานทางเศรษฐกจิ 
ระหว่างประเทศไม่เพียงพอ 

อาจส่งผลเสยีต่อเสถยีรภาพทาง
และสง่ผลเป็นลกูโซ่ต่อการฟื�นตวัของเศรษฐกจิโลกในที�สดุ เรยีกไดว้่าการดาํเนิน

3 สกุลหลกัที�ใชใ้นการซื�อขาย
แต่ละประเทศมคีวามแตกต่างกนัมาก

เมื�อเทยีบกบัดอลลารส์หรฐัแขง็ค่า
และยงัมแีนวโน้มแขง็ค่าต่อจาก

ยงัไม่นับรวมประเทศกําลงัพฒันาอื�นๆ ที�ค่าเงนิเคลื�อนไหวแตกต่างกนัออกไป ซึ�งผูเ้ขยีน
งผูส้ง่ออกที�ไดร้บัผลกระทบจากความผนัผวนของ

เตม็ไปดว้ยความผนัผวนต่อไปอกีสกัระยะหนึ�ง 
ควรเตรยีมเครื�องมอืป้องกนัความเสี�ยงดา้นอตัราแลกเปลี�ยน

รวมถงึภาวะธรุกจิและอตุสาหกรรม ซึ �งเป็นขอ้คดิเหน็ส่วนบุคคล จงึ


