
เงนิบาทในสถานะ “สินทรัพย์ปลอดภัย”…กับข้อสังเกตในหลายประเดน็ 
โดย คุณขวัญใจ เตชเสนสกุล  

ผู้อ านวยการอาวุโส ฝ่ายวิจัยธุรกจิ  
ธนาคารเพื่อการส่งออกและน าเข้าแห่งประเทศไทย (EXIM BANK) 

 

 นบัตัง้แต่ต้นปี 2562 หนึ่งในประเด็นร้อนทางเศรษฐกิจท่ีกล่าวถึงกนัอย่างกว้างขวางคือ “เงินบาทแข็งค่า” 
โดยลา่สดุเงินบาทในเดือนกรกฎาคม 2562 เคลื่อนไหวต ่ากว่าระดบั 31 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐหรือแข็งค่าขึน้กว่า 
6% เทียบกบัในช่วงต้นปี 2561 โดยแข็งค่าท่ีสดุในรอบ 6 ปี และแข็งค่าเป็นอนัดบัต้นๆ ของโลก สถานการณ์ท่ีเกิดขึน้
ท าให้เงินบาทถูกพูดถึงในฐานะ “สินทรัพย์ปลอดภัย” 
(Safe Haven Asset) มากขึน้เป็นล าดบั ประเดน็ดงักล่าว
มีข้อสงัเกตท่ีน่าสนใจในแง่มมุตา่งๆ ดงันี ้
 

เงนิบาทถูกมองเป็น Safe Haven จริงหรือ? 
 เศรษฐกิจโลกในช่วง 1-2 ปีท่ีผ่านมาชะลอลง
อย่างต่อเน่ือง ท่ามกลางปัจจยัเสี่ยงท่ีเร่งตวัขึน้ในหลาย
มิติ ไม่ว่าจะเป็นสงครามการค้าระหว่างสหรัฐฯ และจีน 
ความขัดแย้งระหว่างสหรัฐฯ กับอิหร่าน รวมถึงความไม่แน่นอนของ Brexit และการประท้วงของประชาชน 
ในหลายๆ ประเทศจากความไมพ่อใจในรัฐบาล อาทิ ฝร่ังเศส สเปน และล่าสดุฮ่องกง ซึง่ถือเป็นศนูย์กลางการค้า
และการเงินในภูมิภาคเอเชีย ขณะเดียวกนัประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่หลายแห่งก็ต้องเผชิญกบัวิกฤตเศรษฐกิจและ
การเงินอยู่เป็นระลอก อาทิ เวเนซุเอลา อาร์เจนตินา ตรุกี เป็นต้น ปัจจยัดงักล่าวท าให้นักลงทุนจ านวนไม่น้อยหนัมา
ถือสินทรัพย์ปลอดภยัมากขึน้ สะท้อนได้จากราคาของสินค้าเหลา่นี ้โดยเฉพาะทองค าและเงินเยนท่ีปรับตวัสงู ซึง่หาก
พิจารณาค่าเงินบาทในช่วงเวลาเดียวกันก็พบว่าเงินบาทแข็งค่าไปในทิศทางเดียวกันกับสินทรัพย์ ข้างต้น และ
เคลื่อนไหวสวนทางกับสกุลเงินส่วนใหญ่ของโลกท่ีอ่อนค่าลง ปรากฏการณ์ท่ีเกิดขึน้ท าให้ปฏิเสธไม่ได้ว่าเงินบาท
ก าลงัถกูมองเป็นหนึง่ใน Safe Haven ของนกัลงทนุในช่วงกวา่ 1 ปีท่ีผ่านมา 
  

เงนิบาท VS เงนิเยน…Regional VS Global Safe Haven 
 แม้วา่สถานะของเงินบาทท่ีถกูกลา่วถงึในฐานะ Safe Haven ยงัเกิดขึน้ไมน่าน เม่ือเปรียบเทียบกบัเงินเยน
ของญ่ีปุ่ นท่ีได้รับการยอมรับวา่เป็น Safe Haven จากนกัลงทุนทัว่โลกมาหลายทศวรรษ ทัง้นี ้หากพิจารณาย้อนกลบัไป
ในช่วง Hamburger Crisis ในปี 2551-2552 และ
วิกฤตหนีส้าธารณะในยุโรป (EU Debt Crisis) 
ในปี 2554 พบว่าในช่วงท่ีเกิดวิกฤตดงักล่าว 
เงินเยนของญ่ีปุ่ นแข็งค่าขึน้อย่างมาก สวนทาง
กับเงินบาทท่ีอ่อนค่าลงอย่างรุนแรง เน่ืองจากในช่วงเวลาดังกล่าวเงินบาทอาจยังไม่ถูกมองว่าเป็นสินทรัพย์
ปลอดภยั จนกระทั่งล่าสุดสงครามการค้าระหว่างสหรัฐฯ และจีนเร่ิมทวีความรุนแรงขึน้เร่ือยๆ ตัง้แต่ต้นปี 2561 
เงินบาทกลบัเคลื่อนไหวในทิศทางแข็งค่าเช่นเดียวกบัเงินเยน ประเด็นดงักล่าวท าให้มีค าถามตามมาว่าเงินบาท
จะอยู่ในสถานะ Safe Haven ตอ่เน่ืองและยาวนานเช่นเดียวกบัเงินเยนหรือไม ่ 
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เยนญ่ีปุ่น แข็งคา่ 14.2% แข็งคา่ 5.4% แข็งคา่ 4.3% 
เงนิบาท ออ่นคา่ 11.8% ออ่นคา่ 5.3% แข็งคา่ 6.3% 
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การเปล่ียนแปลงของราคาทองค า เงนิบาท และเงนิเยน 
ณ วันที่ 10 กรกฎาคม 2562 เทยีบกับต้นปี 2561  

ที่มา : รวบรวมและค านวณโดยฝ่ายวิจยัธุรกิจ EXIM BANK 



 ทัง้นี ้หากพิจารณาเหตุผลท่ีท าให้เงินเยนของญ่ีปุ่ นได้รับการยอมรับว่าเป็น “Global Safe Haven” 
จากนกัลงทนุทัว่โลกมาอย่างยาวนาน เน่ืองจาก 

 ญ่ีปุ่นมีเสถียรภาพด้านต่างประเทศที่แขง็แกร่ง สะท้อนได้จากดลุบญัชีเดินสะพดัท่ีเกินดลุติดต่อกนั
กวา่ 3 ทศวรรษ (ปัจจบุนัมีมลูคา่สงูเป็นอนัดบั 2 ของโลกแซงหน้าจีน และเป็นรองแค่เพียงเยอรมนีเท่านัน้) นอกจากนี ้
ญ่ีปุ่ นยงัมีทนุส ารองระหวา่งประเทศกวา่ 1.3 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐ สงูเป็นอนัดบั 2 ของโลกรองจากจีนอีกด้วย  

 ญ่ีปุ่นเป็นแหล่งเงินทุนส าคัญและเป็นเจ้าหนีร้ายใหญ่ที่ สุดในโลก ปัจจุบันญ่ีปุ่ นถือเป็น 
นกัลงทุนรายใหญ่ท่ีสุดในโลก สะท้อนได้จากมูลค่าสินทรัพย์ต่างประเทศสทุธิ (Net International Investment 
Position : NIIP) ท่ีถือโดยนกัลงทนุญ่ีปุ่ นมีมลูคา่มากถงึ 3.1 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐ สงูท่ีสดุในโลกมายาวนานกวา่ 
15 ปี ท าให้ในภาวะท่ีเศรษฐกิจโลกเกิดความไม่แน่นอนขึน้ นกัลงทุนต่างประเทศท่ีอาศยัญ่ีปุ่ นเป็นแหล่งเงินทุน
และนักลงทุนญ่ีปุ่ นเองมีแนวโน้มท่ีจะปิดความเสี่ยงด้วยการขายสินทรัพย์ต่างประเทศท่ีตนเองถืออยู่ (Portfolio 
Rebalancing) แล้วน าเงินลงทนุกลบัมาพกัในสินทรัพย์ท่ีมีเยนเป็นสกุลเงินอ้างอิงก่อน เพ่ือรักษามลูค่าของสินทรัพย์
ในภาวะท่ีเศรษฐกิจโลกมีความไมแ่น่นอนสงู 

 เงินเยนมีสภาพคล่องสูง สะท้อนได้จากปริมาณซือ้ขายเงินเยนในตลาดเงินตราระหว่างประเทศท่ีมี
มลูค่าสงูเป็นอนัดบั 3 ของโลกรองจากดอลลาร์สหรัฐและยูโร ขณะเดียวกนัเงินเยนยงัถูกใช้เป็นสื่อกลางในการซือ้ขาย
สินค้ามากเป็นอนัดบั 4 ของโลกรองจากดอลลาร์สหรัฐ ยูโร และปอนด์สเตอร์ลิง นอกจากนี ้เงินเยนยงัได้รับความ
น่าเช่ือถือในฐานะทนุส ารองระหวา่งประเทศ โดยประเทศตา่งๆ ถือเงินเยนมากเป็นอนัดบั 3 และยงัเป็นหนึง่ในห้าสกลุเงิน
ท่ีอยู่ในตะกร้าสิทธิพิเศษถอนเงินทนุ (SDRs) ของ IMF ซึง่แตล่ะประเทศทัว่โลกใช้เป็นเงินทนุส ารองในยามฉกุเฉิน  
 หากพิจารณาย้อนกลบัมาท่ีเงินบาทจะพบว่า เหตุผลท่ีเงินบาทแข็งค่าขึน้ในปัจจุบันคือ การที่ไทย
มีเสถียรภาพด้านต่างประเทศท่ีเข้มแข็ง ไม่ว่าจะเป็นทุนส ารองระหว่างประเทศท่ีอยู่ในระดบัสงู หนีต้่างประเทศ
ท่ีอยู่ในระดบัต ่า รวมถึงการเกินดลุบญัชีเดินสะพดัอย่างต่อเน่ือง อย่างไรก็ตาม หากพิจารณาในองค์ประกอบอื่น
จะพบวา่ เงินบาทยงัมีสภาพคลอ่งคอ่นข้างน้อย โดยปัจจบุนัมีการซือ้ขายเงินบาทในตลาดเงินตราระหว่างประเทศ
ไมถ่งึ 1% ของมลูคา่ซือ้ขายทัง้หมด ขณะเดียวกนั ไทยก็ไม่ได้เป็นแหล่งเงินทุนส าคญัหรือเจ้าหนีร้ายใหญ่ของโลก 
ดงันัน้ พอจะกลา่วได้วา่สถานะของเงินบาทในปัจจบุนัอาจเป็นเพียง “Regional Safe Haven” ในระยะสัน้เท่านัน้  
 

เงนิบาทไม่ได้เป็น Regional Safe Haven เพียงสกุลเดียว 
หากพิจารณาค่าเงินของประเทศก าลังพัฒนาอื่นๆ 

ทัว่โลกพบวา่ นบัตัง้แตต้่นปี 2561 มีสกลุเงินในบางภมูิภาคท่ี
มีทิศทางแข็งค่าขึน้สวนทางกบัสกุลอื่นทัว่โลก และก าลงัถูก
จบัตามองว่าเป็น Regional Safe Haven คล้ายกบัเงินบาท 
ไม่ว่าจะเป็นเงินเปโซของเม็กซิโกท่ีกลายเป็น Safe Haven 
ในกลุ่มประเทศอเมริกากลางและลาตินอเมริกา เงินปอนด์
ของอียิปต์ท่ีกลายเป็น Safe Haven ในกลุ่มประเทศแอฟริกา 
หรือค่าเงิน Hryvnia ของยูเครนท่ีกลายเป็น Safe Haven ใน
กลุม่ประเทศยโุรปตะวนัออกและ CIS  
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การเปล่ียนแปลงของสกุลเงนิของยูเครน อียิปต์ ไทย และเม็กซิโก 
ณ วันที่ 10 กรกฎาคม 2562 เทยีบกับต้นปี 2561 

ที่มา : รวบรวมและค านวณโดยฝ่ายวิจยัธุรกิจ EXIM BANK 
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เงนิบาทในสถานะ Safe Haven...ทางออกของผู้ประกอบการไทย 
 ปัจจบุนัการท่ีเงินบาทถูกมองในสถานะ Safe Haven จากนกัลงทุนบางส่วน และยงัมีแนวโน้มแข็งค่าขึน้
กว่าเงินหลายสกุล ได้เร่ิมส่งผลกระทบต่อการส่งออกและการท่องเท่ียวมากขึน้เป็นล าดบั ซึง่หากในระยะถัดไป
โมเมนตมัการแข็งค่ายงัเป็นไปในทิศทางดงักล่าวและไม่สอดคล้องกบัปัจจยัพืน้ฐานของประเทศ ก็อาจจะส่งผลเสีย
ตอ่การขยายตวัทางเศรษฐกิจในอนาคตอย่างท่ีเกิดขึน้กบัญ่ีปุ่ นตลอดหลายทศวรรษท่ีผ่านมา  
 สิ่งท่ีผู้ประกอบการไทยจะท าได้ในสถานการณ์ดงักล่าวคือ ในระยะสัน้ต้องเตรียมเคร่ืองมือป้องกนัความ
เสี่ยงจากอตัราแลกเปลี่ยนและหลีกเลี่ยงการเก็งก าไรคา่เงินในทกุกรณี ขณะท่ีในระยะยาว ผู้ประกอบการไทยต้อง
ปรับเปลี่ยนกลยุทธ์การด าเนินธุรกิจเพ่ือบรรเทาผลกระทบของค่าเงิน ไม่ว่าจะเป็นการพัฒนานวัตกรรมและ
ปรับปรุงประสิทธิภาพการผลิตเพ่ือสร้างมลูคา่เพ่ิมให้กบัสินค้าและหลีกหนีการแข่งขนัด้านราคา รวมถงึการมองหา
ลู่ทางในการขยายการลงทุนไปยังต่างประเทศเพ่ือขยายฐานการผลิตและกระจายห่วงโซ่อุปทานไปยังตลาด
ตา่งประเทศ ซึง่จะช่วยให้การสง่ออกของไทยเติบโตได้อย่างยัง่ยืนในระยะยาว 
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