
กระแสเงินทนุไหลออก...

ผู้อาํนวยการฝ่ายวิจัยธุรกจิ ธนาคารเพื�อการส่งออกและนําเข้าแห่งประเทศไทย
ท่ามกลางแนวโน้มอตัราดอกเบี�ยนโยบายของสหรฐัฯ ที�

ส่งผลใหใ้นช่วงที�ผ่านมาเกดิการไหลออกของเงนิทุนจํานวนมหาศาลจากกลุ่มประเทศเศรษฐกจิใหม่ 

เพื�อกลบัไปถอืครองสนิทรพัยใ์นรปูเงนิ

ชั �นนําของโลกประเมนิเบื�องตน้ว่า ตั �งแต่เดอืนกรกฎาคม 

กว่า 1 ลา้นลา้นดอลลารส์หรฐั เทยีบกบัขอ้มลูของ 

ที�ไหลเขา้มาลงทุนใน Emerging Market 

กระแสเงนิทุนจํานวนมหาศาลที�กําลงัไหลออกจากกลุ่มประเทศเศรษฐกจิใหม่ใ

บั �นทอนเสถยีรภาพและความเชื�อมั �นทางเศรษฐกจิในหลายประเทศ 

บราซลิ ซึ�งถอืเป็นกลุ่มตลาดสง่ออกใหม่ที�สาํคญัของไทย

คอืมทีุนสาํรองระหว่างประเทศในระดบัตํ�าเมื�อเทยีบกบัภาระหนี�ต่างประเทศ ขณะเดยีวกนั 

ในระดบัสงูมาเป็นเวลานาน ซึ�งสะทอ้นถงึเสถยีรภาพทางเศรษฐกจิที�อยู่ในสถานะเปราะบาง และ

ความเชื�อมั �นของนักลงทุน ซึ�งยิ�งเป็นตัวเร่งให้เกิดกระแส

เงนิทุนไหลออกจากประเทศต่างๆ ดงักล่าว

เศรษฐกจิใหม่อื�นๆ  และทําใหส้กุลเงนิอ่อนค่า

โดยในช่วง 1 ปีที�ผ่านมาเงินเรยีลของบราซิล

40% ขณะที�มาเลเซยี แมย้งัเกนิดุลบญัชเีดนิสะพดั 

เศรษฐกิจที�ยังขยายตัวได้ในระดับ 

หนี�ต่างประเทศระยะสั �น (Short-term External Debt

ทุนสาํรองระหว่างประเทศ ทําใหเ้งนิรงิกติของ

ข้างต้นเผชิญกับข้อจํากัดของการมีทุนสํารองระหว่างประเทศไม่เพียงพอที�จะเข้าแทรกแซงค่าเงิน

เรว็เกนิไปจนกระทบต่อเสถยีรภาพทางเศรษฐกจิ

ยงัดําเนินอยู่ต่อไป อาจก่อใหเ้กดิวกิฤตการเงนิ

ไปมาเลเซยี อนิโดนีเซยี แอฟรกิาใต ้และ

ของปี 2558 พบว่าหดตวัรุนแรงทุกตลาด

(Contributions to Export Growth) จากมลูค่าสง่ออกรวมทั �งหมดที�หดตวั 

แม้กระแสเงนิทุนไหลออกที�กําลงัเกดิขึ�น

ดว้ยพื�นฐานทางเศรษฐกจิไทยที�ค่อนขา้งเขม้แขง็ เหน็ไดจ้ากหนี�ต่างประ

ระหว่างประเทศอยู่ในระดบัที�ปลอดภยั 

วกิฤตต้มยํากุ้งในปี 2541 ที�ทําใหท้ั �งภาครฐัและ

ปญัหาดงักล่าวกําลงับั �นทอนเสถียรภาพของประเทศเศรษฐกจิใหม่ที�

กระทบต่อเนื�องมาถึงภาคส่งออกไทยอย่างมนีัยสาํคญั 

อย่างมาก ท่ามกลางภาวะเศรษฐกจิทั �งตลาดส่งออกหลกั

กาํลงัมปีญัหา มหินําซํ�าตลาดสง่ออกใหม่
Disclaimer : คอลมัน์นี�เผยแพร่เพื �อใหค้วามรูด้้านเศรษฐกจิมหภาค เศรษฐกจิต่างประเทศ รวมถงึภาวะธุรกจิและอุตสาหกรรม ซึ �งเป็นขอ้คดิเหน็ส่วน
บุคคล จงึไมจ่าํเป็นตอ้งสอดคลอ้งกบัความคดิเหน็ของธนาคารเพื �อการส่งออกและนําเขา้แหง่ประเทศไทย

...สั �นคลอนเศรษฐกิจตลาดใหม่ สะเทือนถึงส่งออกไทย
โดย นางขวัญใจ เตชเสนสกุล 

ผู้อาํนวยการฝ่ายวิจัยธุรกจิ ธนาคารเพื�อการส่งออกและนําเข้าแห่งประเทศไทย
อตัราดอกเบี�ยนโยบายของสหรฐัฯ ที�ทุกฝา่ยมองตรงกนัว่ากาํลงัจะกลบัสูท่ศิทางขาขึ�น

ส่งผลใหใ้นช่วงที�ผ่านมาเกดิการไหลออกของเงนิทุนจํานวนมหาศาลจากกลุ่มประเทศเศรษฐกจิใหม่ 

เงนิดอลลารส์หรฐั ทั �งนี� บรษิทั NN Investment Partners ผูบ้รหิารจดัการสนิทรพัย์

ชั �นนําของโลกประเมนิเบื�องตน้ว่า ตั �งแต่เดอืนกรกฎาคม 2557 จนถงึปจัจุบนั มเีงนิทุนไหลออกจาก 

เทยีบกบัขอ้มลูของ Bank of Canada ที�วเิคราะหว์่ามเีมด็เงนิราว 2.1 

Emerging Market ระหว่างที�ธนาคารกลางสหรฐัฯ ดาํเนินมาตรการ QE ในช่วงก่อนหน้า

กระแสเงนิทุนจํานวนมหาศาลที�กําลงัไหลออกจากกลุ่มประเทศเศรษฐกจิใหม่ในปจัจุบนั กําลงัเป็นปญัหาสาํคญั

บั �นทอนเสถยีรภาพและความเชื�อมั �นทางเศรษฐกจิในหลายประเทศ โดยเฉพาะมาเลเซยี อนิโดนีเซยี แอฟรกิาใต้ 

ซึ�งถอืเป็นกลุ่มตลาดสง่ออกใหม่ที�สาํคญัของไทย โดยประเทศต่างๆ ดงักล่าวมพีื�นฐานทางเศรษฐกจิที�คลา้ยคลงึกนั

ในระดบัตํ�าเมื�อเทยีบกบัภาระหนี�ต่างประเทศ ขณะเดยีวกนั กม็กีารขาดดุลบญัชเีดนิสะพดั

ในระดบัสงูมาเป็นเวลานาน ซึ�งสะทอ้นถงึเสถยีรภาพทางเศรษฐกจิที�อยู่ในสถานะเปราะบาง และเป็นปจัจยั

ยิ�งเป็นตัวเร่งให้เกิดกระแส

ประเทศต่างๆ ดงักล่าวเรว็กว่าประเทศ

เงนิอ่อนค่าลงอย่างรุนแรง 

เงินเรยีลของบราซิลอ่อนค่ากว่า 

ยงัเกนิดุลบญัชเีดนิสะพดั ท่ามกลาง

ยังขยายตัวได้ในระดับ 5% แต่มาเลเซียม ี

term External Debt) สงูกว่า

เงนิรงิกติของมาเลเซยีอ่อนค่าเกอืบ 25% ขณะเดยีวกนัธนาคารกลางของประเทศต่างๆ

ของการมีทุนสํารองระหว่างประเทศไม่เพียงพอที�จะเข้าแทรกแซงค่าเงิน

เสถยีรภาพทางเศรษฐกจิ ทําใหห้ลายฝ่ายเริ�มแสดงความกงัวลว่าหากกระแสเงนิทุนไหลออก

เกดิวกิฤตการเงนิรอบใหม่ในกลุ่ม Emerging Market ทั �งนี� หากพจิารณามูลค่าส่งออกของไทย

และบราซลิ (มสีดัสว่นรวมกนัราว 10% ของมลูค่าสง่ออกรวม

พบว่าหดตวัรุนแรงทุกตลาด และมสี่วนฉุดให้มูลค่าส่งออกของไทยในช่วง 7 เดอืนแรกหดตวัถงึ 

จากมลูค่าสง่ออกรวมทั �งหมดที�หดตวั 4.7%  

ที�กําลงัเกดิขึ�นจะไม่กระทบต่อเสถียรภาพทางเศรษฐกจิโดยรวมของ

ที�ค่อนขา้งเขม้แขง็ เหน็ไดจ้ากหนี�ต่างประเทศของไทยอยู่ในระดบัตํ�า ขณะที�ทุนสาํรอง

อยู่ในระดบัที�ปลอดภยั และเกนิดุลบญัชเีดนิสะพดัในระดบัสงูมาอย่างต่อเนื�อง ซึ�งส่วนหนึ�งเป็นผ

ที�ทําใหท้ั �งภาครฐัและภาคเอกชนต่างระมดัระวงักบัการก่อหนี�ต่างประเทศ 

ถียรภาพของประเทศเศรษฐกจิใหม่ที�เป็นคู่ค้าสําคญัของไทยหลายประเทศ ซึ�งส่งผล

ภาคส่งออกไทยอย่างมนีัยสาํคญั และทําใหก้ารส่งออกไทยในระยะถดัไปต้องเผชญิ

ทั �งตลาดส่งออกหลกัอย่าง สหรฐัฯ กย็งัฟื�นตวัไม่เตม็ที� ขณะที� 

ตลาดสง่ออกใหม่กก็าํลงัเผชญิปญัหาดา้นเสถยีรภาพทางเศรษฐกจิระลอกใหม่ที�กาํลงัก่
คอลมัน์นี�เผยแพร่เพื �อใหค้วามรูด้้านเศรษฐกจิมหภาค เศรษฐกจิต่างประเทศ รวมถงึภาวะธุรกจิและอุตสาหกรรม ซึ �งเป็นขอ้คดิเหน็ส่วน

บุคคล จงึไมจ่าํเป็นตอ้งสอดคลอ้งกบัความคดิเหน็ของธนาคารเพื �อการส่งออกและนําเขา้แหง่ประเทศไทย 

สั �นคลอนเศรษฐกิจตลาดใหม่ สะเทือนถึงส่งออกไทย 
โดย นางขวัญใจ เตชเสนสกุล  

ผู้อาํนวยการฝ่ายวิจัยธุรกจิ ธนาคารเพื�อการส่งออกและนําเข้าแห่งประเทศไทย  (EXIM BANK) 

กลบัสูท่ศิทางขาขึ�นในอกีไม่ชา้ 

ส่งผลใหใ้นช่วงที�ผ่านมาเกดิการไหลออกของเงนิทุนจํานวนมหาศาลจากกลุ่มประเทศเศรษฐกจิใหม่ (Emerging Market) 

ผูบ้รหิารจดัการสนิทรพัย์

จนถงึปจัจุบนั มเีงนิทุนไหลออกจาก Emerging Market 

2.1 ลา้นลา้นดอลลารส์หรฐั 

ในช่วงก่อนหน้า 

นปจัจุบนั กําลงัเป็นปญัหาสาํคญั

มาเลเซยี อนิโดนีเซยี แอฟรกิาใต้ และ

พื�นฐานทางเศรษฐกจิที�คลา้ยคลงึกนั

กม็กีารขาดดุลบญัชเีดนิสะพดั

ป็นปจัจยัสาํคญัที�บั �นทอน

ธนาคารกลางของประเทศต่างๆ 

ของการมีทุนสํารองระหว่างประเทศไม่เพียงพอที�จะเข้าแทรกแซงค่าเงินไม่ให้อ่อนค่า 

หากกระแสเงนิทุนไหลออก 

ากพจิารณามูลค่าส่งออกของไทย

ของมลูค่าสง่ออกรวม) ในช่วง 7 เดอืนแรก

เดอืนแรกหดตวัถงึ 2.1% 

กระทบต่อเสถียรภาพทางเศรษฐกจิโดยรวมของไทยมากนัก  

อยู่ในระดบัตํ�า ขณะที�ทุนสาํรอง

เกนิดุลบญัชเีดนิสะพดัในระดบัสงูมาอย่างต่อเนื�อง ซึ�งส่วนหนึ�งเป็นผลจาก

ระมดัระวงักบัการก่อหนี�ต่างประเทศ อย่างไรกต็าม 

เป็นคู่ค้าสําคญัของไทยหลายประเทศ ซึ�งส่งผล

และทําใหก้ารส่งออกไทยในระยะถดัไปต้องเผชญิกบัความทา้ทาย

วไม่เตม็ที� ขณะที� EU ญี�ปุ่น และจนี 

กาํลงัเผชญิปญัหาดา้นเสถยีรภาพทางเศรษฐกจิระลอกใหม่ที�กาํลงัก่อตวัขึ�น 
คอลมัน์นี�เผยแพร่เพื �อใหค้วามรูด้้านเศรษฐกจิมหภาค เศรษฐกจิต่างประเทศ รวมถงึภาวะธุรกจิและอุตสาหกรรม ซึ �งเป็นขอ้คดิเหน็ส่วน


