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Event  ตรุกีเผชิญกบัปัญหาความเปราะบางทางเศรษฐกิจเป็นเวลานาน สะทอ้นจากดุลบญัชเีดนิสะพดั
ทีข่าดดุลในระดบัสงูต่อเนื่อง สดัสว่นหนี้ต่างประเทศต่อ GDP ทีส่งู และสดัส่วนเงนิทุนส ารองระหว่าง
ประเทศต่อหนี้สนิต่างประเทศระยะสัน้ทีต่ ่าเมื่อเทยีบกบัประเทศตลาดเกดิใหม่อื่น ๆ 

  นักลงทุนกังวลต่อประเด็นความเปราะบางทางเศรษฐกิจมากขึ้น หลงัความขดัแย้งทาง
การเมืองทวีความรนุแรง โดยเมื่อวนัที ่10 สงิหาคม 2018 รฐับาลสหรฐัฯ ประกาศคว ่าบาตรตุรกี
ดว้ยการเพิม่อตัราภาษนี าเขา้เหลก็และอลมูเินียมจากตุรกเีป็น 50% และ 20% ตามล าดบั เพื่อกดดนั
ตุรกใีนประเดน็ความขดัแยง้ทางการเมอืง ในขณะเดยีวกนัตุรกกีไ็ดป้ระกาศจะตอบโต้กลบัดว้ยการ
เกบ็ภาษนี าเขา้จากสหรฐัฯ ประกอบดว้ย ภาษีรถยนต ์120% ภาษีเครื่องดื่มแอลกอฮอล ์140% และ
ภาษบีุหรี ่60% เช่นกนั 

  ค่าเงินลีราตุรกีเทียบกบัดอลลารส์หรฐัฯ อ่อนค่าอย่างรุนแรงถึง 63% นับตัง้แต่ต้นปี 2018 
โดยเป็นการอ่อนค่า 24% นบัตัง้แต่วนัที ่1 สงิหาคม 2018 ขณะเดยีวกนัอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร
รฐับาลอายุ 10 ปีปรบัเพิม่ขึน้ประมาณ 2% มาอยู่ที ่20.12% นบัจากต้นเดอืนสงิหาคม และตลาดหุน้
ปรบัตวัลดลง 6.34% นบัจากตน้เดอืนเช่นกนั 

Analysis  ปัญหาวิกฤติการเงินตุรกีมีต้นตอมาจากความเปราะบางทางเศรษฐกิจของประเทศ
ตุรกีเป็นหลัก เนื่ องจากโครงสร้างทางเศรษฐกิจตุรกีมีความเปราะบางทัง้จากเสถียรภาพ
ภายในประเทศ และต่างประเทศ โดยเสถียรภาพภายในประเทศมคีวามเปราะบางจากอตัราเงนิ
เฟ้อพื้นฐานที่เพิ่มสูงขึ้นถึง 15.1% YOY ในเดือนกรกฎาคม ซึ่งสูงกว่าค่าเฉลี่ยอตัราเงนิเฟ้อของ
ประเทศเกดิใหม่ค่อนขา้งมาก นอกจากนี้ เสถียรภาพต่างประเทศของตุรกกีเ็ปราะบางดว้ยเช่นกนั 
กล่าวคอื ดุลบญัชเีดนิสะพดัขาดดุลเป็นเวลานานนับตัง้แต่ปี 2009 และขาดดุลเพิม่ขึน้ต่อเนื่องเป็น 
7% ต่อ GDP ในไตรมาส 1 ปี 2018 นอกจากน้ี ตุรกยีงัมสีดัสว่นหนี้ต่างประเทศต่อ GDP เพิม่สงูขึน้
เช่นกนั โดยในปี 2017 อยู่ที ่53.3% เพิม่สงูขึน้จาก 36.6% ในปี 2007 โดยหนี้ส่วนใหญ่เป็นหนี้สนิ
ระยะสัน้ จงึท าให้สดัส่วนเงนิทุนส ารองระหว่างประเทศต่อหนี้สนิต่างประเทศระยะสัน้ของตุรกน้ีอย
กว่า 1 เท่าในปี 2017 ซึง่ถอืว่าต ่ามากเมื่อเทยีบกบักลุ่มประเทศเศรษฐกจิเกดิใหม่ ดว้ยเหตุนี้ จงึท า
ให้นักลงทุนเกดิความกงัวลในด้านเสถียรภาพการเงนิของประเทศ และน าไปสู่การลดสดัส่วนการ
ลงทุน (exposure) ในตุรกีลง ค่าเงนิลรีาจงึอ่อนค่าลงมาก อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลปรบั
สงูขึน้ และดชันีตลาดหุน้ปรบัลดลง 

  ประเด็นทางการเมืองระหว่างตุรกีกับสหรัฐฯ เป็นปัจจัยที่ท าให้ความกังวลต่อความ
เปราะบางทางเศรษฐกิจ เพิ่มสูงข้ึน เนื่องจากตุรกีไม่ยอมปล่อยนายแอนดริว บรุนสัน 
บาทหลวงชาวอเมรกินั ทีถู่กกล่าวหาว่ามสี่วนพยายามก่อรฐัประหารเมื่อปี 2016 ขณะเดยีวกนัตุรกี

วิกฤติการเงินตุรกี จากความเปราะบางทางเศรษฐกิจและความขัดแย้งทางการเมือง  
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ไม่พอใจสหรฐัฯ ทีไ่ม่มที่าทปีระณามการก่อรฐัประหารในปี 2016 และปฏเิสธการสง่ตวันายเฟตุลลาห ์
กเูลน ทีล่ีภ้ยัมาในสหรฐัฯ โดยตุรกกีล่าวหาว่านายเฟตุลลาหเ์ป็นผูท้ีอ่ยู่เบือ้งหลงัความพยายามโค่น
อ านาจในครัง้นัน้ จากความไม่ลงรอยระหว่างตุรกกีบัสหรฐัฯ ท่ามกลางความเปราะบางทางเศรษฐกจิ
ของตุรกทีี่ส ัง่สมมาเป็นเวลานาน จงึท าให้นักลงทุนเพิ่มความกงัวลต่อเสถียรภาพการเงนิของตุรกี
มากยิง่ขึน้ และกลายเป็นตวัชนวนของวกิฤตกิารเงนิในครัง้นี้ 

  ความไม่สมดุลทางเศรษฐกิจที่เกิดข้ึนเป็นระยะเวลานานแล ะยังไม่สามารถแก้ไขได้ 
ส่งผลให้ธนาคารกลางสูญเสียความน่าเชื่อถือ (policy credibility) โดยอตัราเงนิเฟ้อ
ยงัคงเพิ่มสูงขึ้นอย่างต่อเนื่องในช่วงสองปีที่ผ่านมา จากค่าเงินที่อ่อนค่าลงมากรวมถึงเงินเฟ้อ
คาดการณ์ระยะยาวของสาธารณะ1 เพิ่มสูงขึ้นจาก 8% ในปลายปี 2017 เป็น 16.3% ในเดือน
กรกฎาคม 2018 ซึ่งมีนัยสะท้อนว่าธนาคารกลางตุรกีอาจสูญเสยีความน่าเชื่อถือในการด าเนิน
นโยบายทางการเงนิ เพราะไม่สามารถยดึเหน่ียวเงนิเฟ้อคาดการณ์ระยะยาวได ้จงึเป็นความทา้ทาย
ต่อการด าเนินนโยบายทางการเงนิในระยะต่อไป นอกจากนี้ การที่ธนาคารกลางของตุรกมีีมติคง
อตัราดอกเบี้ยนโยบายในการประชุมเมื่อเดอืนกรกฎาคมที่ผ่านมานัน้  กเ็ป็นสญัญาณที่ไม่ดนีักต่อ
ความเป็นอสิระของการด าเนินนโยบายทางการเงนิของธนาคารกลาง (central bank independence) 
ดว้ยเช่นกนั 

Implication  อีไอซีมองว่าโอกาสที่วิกฤติการเงินตุรกีจะส่งผลกระทบต่อไทยมีจ ากัด เนื่องจาก
สัดส่วนการส่งออกไทยไปยังตุรกีมีน้อย และพื้นฐานเศรษฐกิจไทยยังคงแข็งแกร่ง 
โดยในปี 2017 ไทยส่งออกสนิค้าไปยงัตุรกเีพียง 0.5% ของการส่งออกสนิค้าทัง้หมด โดยมสีนิค้า
สง่ออกหลกัคอื รถยนต์ และเครื่องปรบัอากาศ ฉะนัน้วกิฤตกิารเงนิตุรกจีงึกระทบต่อการส่งออกไทย
ในวงจ ากัด2 นอกจากนี้ เศรษฐกิจไทยยังคงมีเสถียรภาพต่างประเทศ (external stability) อยู่ใน
เกณฑ์ด ีและมกีนัชนทางการเงนิ (cushion) ที่สูง กล่าวคอื ดุลบญัชเีดนิสะพดัเกนิดุลกว่า 11% ต่อ 
GDP สดัส่วนเงนิทุนส ารองระหว่างประเทศต่อหนี้สนิต่างประเทศระยะสัน้ของไทยอยู่ที่ 3.42 เท่า 
และเงนิส ารองระหว่างประเทศในเดอืนมีนาคม 2018 ของไทยมีจ านวณ 206.95 พันล้านดอลลาร์
สหรฐัฯ (คดิเป็น 43.52% ต่อ GDP) ส าหรบัผลกระทบต่อตลาดเงนิไทยนัน้ ความผนัผวนในระยะสัน้
เป็นสิง่ทีห่ลกีเลีย่งไม่ได ้เน่ืองจากนกัลงทุนมคีวามกงัวลต่อโอกาสทีว่กิฤตกิารเงนิตุรกจีะสง่ผ่านไปยงั
เศรษฐกจิตลาดเกดิใหม่อื่นๆ (contagion risk) จงึท าใหเ้กดิภาวะ risk-off sentiment โดยพบว่าดชันี
ตลาดหุ้นและค่าเงนิส่วนใหญ่ในประเทศตลาดเกิดใหม่รวมถึงไทยลด/อ่อนค่าลงในช่วงที่ผ่านมา 
อย่างไรกต็าม ในระยะขา้งหน้า อไีอซมีองว่าหลงัจากที่นักลงทุนคลายความกงัวลต่อผลกระทบของ
วกิฤตใินตุรก ีกน่็าจะท าใหเ้มด็เงนิลงทุนไหลกลบัเขา้มาสู่ตลาดเงนิไทยได ้เพราะนกัลงทุนน่าจะยงัคง
มคีวามเชื่อมัน่ต่อเสถยีรภาพต่างประเทศของไทยทีแ่ขง็แกร่ง 

  

 

ทางออกในการแก้ไขปัญหาวิกฤติการเงินของตุรกีอาจไม่ง่ายนัก และจ าเป็นต้องใช้
ระยะเวลาในการแก้ไขปัญหาที่เรื้อรังมาเป็นเวลานาน อไีอซมีองว่าการด าเนินนโยบายของ
ตุรกเีพื่อแกไ้ขปญัหาจะมคีวามยากล าบาก โดยทางเลอืกเชงินโยบายอาจมดีว้ยกนั 3 ทาง คอื 1) การ

                                                 
1

 5y5y Inflation Expectation หรืออตัราเงนิเฟ้อคาดการณ์ 5 ปีในอกี 5 ปีขา้งหน้า 
2

 การท่ีค่าเงินลีราอ่อนค่าลงมาก อาจส่งผลต่อการน าเขา้สินคา้และบริการของตุรกีจากต่างประเทศ เพราะผูน้ าเขา้ในตุรกีสูญเสียอ านาจในการซ้ือ 
(purchasing power) จากราคาสินคา้ต่างประเทศท่ีสูงข้ึนตามค่าเงินลีราท่ีอ่อนค่าลง 
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ขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย เพื่อชะลอการอ่อนค่าของค่าเงินลีราตุรกีและลดอัตราเงินเฟ้อ
ภายในประเทศลง อย่างไรก็ตาม ด้วยอตัราเงนิเฟ้อและเงนิเฟ้อคาดการณ์ที่อยู่ในระดบัสูง ท าให้
ธนาคารกลางมีความจ าเป็นต้องปรบัขึ้นอตัราดอกเบี้ยนโยบายสูงขึน้มากในอนาคต ซึ่งเป็นความ
เสีย่งต่อการขยายตวัทางเศรษฐกจิทีจ่ะชะลอลง หรอือาจถงึขัน้เกดิภาวะเศรษฐกจิถดถอยได้ 2) การ
ออกมาตรการควบคมุเงินทุนเคลื่อนย้าย (capital control) เพื่อลดการไหลออกของเงนิทุนจาก
ตุรกแีละชะลอการอ่อนค่าของค่าเงนิ อย่างไรกต็าม มาตรการควบคุมเงนิทุนเคลื่อนย้ายนี้อาจส่งผล
กระทบต่อความเชื่อมัน่และเงินทุนที่ไหลเข้าสู่ประเทศได้ในเวลาเดียวกัน และ 3) การขอความ
ช่วยเหลือทางการเงินจากกองทุนการเงินระหว่างประเทศ (IMF) ทัง้นี้ รฐับาลตุรกีเคยปฏเิสธ
ทางเลอืกนี้ไปแลว้ อย่างไรกต็าม หากตุรกยีังคงเผชญิกบัแรงกดดนัจากต่างประเทศอย่างต่อเนื่อง 
ประกอบกบัเงนิทุนส ารองระหว่างประเทศที่อยู่ในระดบัต ่า กอ็าจท าให้รฐับาลตุรกจี าเป็นต้องขอรบั
ความช่วยเหลอืจาก IMF ได ้ซึง่จะมผีลกระทบต่อการด าเนินนโยบายทางเศรษฐกจิของประเทศต่อไป 
เพราะตุรกจี าเป็นตอ้งปฏบิตัติามเงื่อนไขของ IMF อย่างเคร่งครดั 

 
โดย :     วชริวฒัน์ บานชื่น (wachirawat.banchuen@scb.co.th) 
 ชนิโชต ิเถรปญัญาภรณ์ (chinnachod.thaerapanyaporn@scb.co.th) 

Economic Intelligence Center (EIC) 
ธนาคารไทยพาณิชย ์จ ากดั (มหาชน) 
EIC Online: www.scbeic.com  

mailto:wachirawat.banchuen@scb.co.th
http://www.scbeic.com/

