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 เงินบาทแข็งคาขึ้นตอเนื�องจากปลายปกอนเปนผลจากทั้งปจจัยตางประเทศและในประเทศ 

สําหรับปจจัยตางประเทศน้ันมาจากดัชนีคาเงินดอลลารสหรัฐที่กลับมาทรงตัว เงินหยวนที่แข็ง

คาขึ้นในปน้ี สําหรับปจจัยในประเทศคือดุลบัญชีเดินสะพัดที่เกินดุลในระดับสูง การขายทองคํา

เพื�อทํากําไร การที่บริษัทใหญนําเงินลงทุนจากตางประเทศกลับไทย และอัตราดอกเบ้ียนโยบายที่

ปรับสูงขึ้น  

 อีไอซีประเมินวา ณ ส้ินป 2019 เงินบาทมีแนวโนมแข็งคาขึ้นจากส้ินปกอน โดยเปนผลจาก

เศรษฐกิจสหรัฐฯ ที่จะชะลอลง การดําเนินนโยบายของ Fed ที่ผอนคลายขึ้น สงครามการคาที่มี

แนวโนมคล่ีคลายลงตอไป และดุลบัญชีเดินสะพัดของไทยที่จะยังเกินดุลในระดับสูง ซึ่งอีไอซี

ประเมินวา เงินบาทจะอยูในกรอบ 31-32 บาทตอดอลลารสหรัฐ 
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ความผันผวนของคาเงินบาทในชวงที่ผานมาปรับตัวสูงขึ้นคอนขางมาก โดยเมื*อช่วงกลางเดอืนกุมภาพนัธ์
ที*ผ่านมา เงนิบาทต่อดอลลารส์หรฐัเคยแขง็ค่าแตะระดบั IJ.J ซึ*งเป็นระดบัที*แขง็ค่าที*สุดในรอบกว่า O ปี สว่นดชันี
ค่าเงนิบาทเทยีบกบัสกุลเงนิของประเทศคู่คา้ที*สาํคญัของไทยอยู่ที* JVJ ซึ*งเป็นระดบัที*แขง็ค่าที*สุดนับตั Wงแต่วกิฤติ
การเงนิปี JYYZ อย่างไรกต็าม เงนิบาทกลบัอ่อนค่าลงมาหลงัจากนั Wนและล่าสุดเคลื*อนไหวอยู่ที*ราว IJ.O-IJ.] บาท
ต่อดอลลารส์หรฐั โดยเมื*อดทูี*ดชันีความผนัผวนของเงนิบาทเปรยีบเทยีบกบัสกุลอื*นในภูมภิาคแลว้ (รปูที* J) พบว่า
ความผนัผวนของเงนิบาทปรบัสงูขึWนมาต่อเนื*องจากที*เคยตํ*ากว่าค่าเงนิสกุลอื*นในภูมภิาค และความผนัผวนเงนิบาท
ในปจัจุบนักอ็ยู่สงูกว่าค่าเฉลี*ยในอดตี (I ปียอ้นหลงั) บทความนีWจะขอกล่าวถงึปจัจยัที*ส่งผลใหเ้งนิบาทเคลื*อนไหว
ผนัผวนในช่วงที*ผ่านมา และใหมุ้มมองต่อแนวโน้มค่าเงนิบาทในระยะต่อไป 

 

รูปที่ 1: ความผันผวนของเงินบาทปรับสูงขึ้นมาตอเนื�องจากที่เคยต่ํากวาคาเงินสกุลอื�นในภูมิภาค 

 
 

สถานการณอัตราแลกเปล่ียนในชวงที่ผานมา 

เงินบาทแข็งคาขึ้นตอเนื�องจากปลายปกอน โดยปจจัยสําคัญมาจากดัชนีคาเงินดอลลารสหรัฐ ที่

กลับมาทรงตัวหลังแข็งคาขึ้นไปมากในชวงกอนหนา ค่าเงนิบาทแขง็ค่าขึWนต่อเนื*องนบัจากปลายปีที*แลว้
สอดคลอ้งกบัดชันีค่าเงนิดอลลารส์หรฐัที*กลบัมาทรงตวัในช่วงปลายปีที*แลว้หลงัแขง็ค่าขึWนมากในปี VbJ] (รปูที* V) 
โดยการแขง็ค่าที*ชะลอลงของค่าเงนิดอลลารส์หรฐันั Wนมาจาก J) เศรษฐกจิสหรฐัฯ ที*ขยายตวัชะลอลงตั Wงแต่ช่วง
ปลายปีก่อน (รปูที* I ซา้ยมอื) และเมื*อเปรยีบเทยีบกบัเศรษฐกจิยุโรปจะพบวา่สว่นต่างการขยายตวัทางเศรษฐกจิ
ระหว่างสหรฐัฯ และยโุรปปรบัลดลงในไตรมาส e ปีที*แลว้ อกีทั Wงมุมมองของนกัเศรษฐศาสตรต่์อภาวะเศรษฐกจิก็
สง่ผลต่อค่าเงนิเช่นกนั โดยเมื*อดดูชันีการปรบัคาดการณ์ตวัเลขเศรษฐกจิ1  (data revision index ที*คาํนวณจาก 
GDP) ของเศรษฐกจิสหรฐัฯ เทยีบกบัเศรษฐกจิโลก จะพบว่าปรบัลดลงเช่นกนั (รปูที* e) ซึ*งสอดคลอ้งกบัการ

                                                           

1
 ดชันีนี� เป็นการวดัวา่นกัเศรษฐศาสตร์ไดป้รับคาดการณ์ตวัเลข GDP ของประเทศนั�น ๆ ขึ�นหรือลงมากนอ้ยแค่ไหน โดยค่าดชันีที)ปรับ

สูงขึ�นแสดงวา่นกัเศรษฐศาสตร์เชื)อมั)นต่อภาวะเศรษฐกิจของสหรัฐฯ มากกวา่เศรษฐกิจโลก และประเมินวา่ GDP สหรัฐฯ จะออกมา
สูงกวา่ที)ไดค้าดการณ์ไวก่้อนหนา้ หรือ GDP โลกจะออกมาตํ)ากวา่ที)เคยประเมินไวเ้ดิม 
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เคลื*อนไหวของค่าเงนิดอลลารส์หรฐั V) การดาํเนินนโยบายการเงนิของ Fed ที*ผ่อนคลายขึWน (dovish) (รปูที* I 
ขวามอื) หลงั Fed เริ*มสง่สญัญาณ patient approach ตั Wงแต่ตน้ปีและ dot plot ล่าสดุจากการประชุมเดอืนมนีาคม
สะทอ้นว่า Fed จะไม่ขึWนดอกเบีWยในปีนีW อกีทั Wง Fed ยงัประกาศหยุดการลดขนาดงบดุลลงในเดอืนกนัยายน VbJY 
และ I) ความเสี*ยงทั Wงในประเทศและต่างประเทศปรบัสงูขึWนในชว่งที*ผ่านมาจาก government shutdown และ
สงครามการคา้ที*ยงัมคีวามไมแ่น่นอนสงู 

 

รูปที่ 2: คาเงินบาทแข็งคาขึ้นตอเนื�องจากปลายปที่แลว ขณะที่คาเงินดอลลารสหรัฐทรงตัว 

 
 

รูปที่ 3: ดัชนีคาเงินดอลลารออนคาลงจากตนป โดยเปนผลจากการขยายตัวทางเศรษฐกิจของ

สหรัฐฯ ที่มีสัญญาณชะลอลง และการดําเนินนโยบายการเงินของ Fed ที่ผอนคลายลง 
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รูปที่ 4: ดัชนีการปรับคาดการณตัวเลขเศรษฐกิจของเศรษฐกิจสหรัฐฯ เทียบกับเศรษฐกิจโลกปรับ

ลดลง สอดคลองกับการเคลื�อนไหวของคาเงินดอลลารสหรัฐ 

 
 

เงินหยวนที่แข็งคาขึ้นในปน้ีและความตองการเงินบาทอันเนื�องมาจากเสถียรภาพตางประเทศของไทยที่

ยังคงแข็งแกรงก็เปนอีกปจจัยที่ชวยเสริมการแข็งคาของเงินบาท นอกจากทศิทางค่าเงนิดอลลารส์หรฐัแลว้
ความสมัพนัธข์องเงนิบาทและค่าเงนิสกุลอื*นกม็ผีลเช่นกนั โดยเงนิหยวนที*เคยปรบัอ่อนค่าลงมากในช่วงครึ*งแรก
ของปี VbJ] สง่ผลใหเ้งนิบาทอ่อนค่าตามเป็นบางชว่งเช่นกนั อยา่งไรกด็เีงนิหยวนปรบัแขง็ค่าขึWนนบัตั Wงแต่ปลายปี 
VbJ] หลงัสงครามการคา้มพีฒันาการที*ดขี ึWนและภาครฐัของจนีออกมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิ ทาํใหค้วามเชื*อมั *น
ของนกัลงทุนปรบัดขีึWนเงนิหยวนจงึแขง็ค่า แรงกดดนัที*เคยทาํใหเ้งนิบาทอ่อนค่าจงึมน้ีอยลงตามไปดว้ย สาํหรบั
ความผนัผวนของตลาดการเงนิโลกในช่วงที*ผ่านมากส็ง่ผลใหเ้งนิบาทแขง็ค่าขึWนเช่นกนั โดยความผนัผวนที*สงูขึWนทาํ
ใหน้กัลงทุนตอ้งการลดความเสี*ยงลง (risk-off sentiment) จงึมคีวามตอ้งการถอืสนิทรพัยแ์ละค่าเงนิที*มคีวาม
ปลอดภยัหรอืมเีสถยีรภาพสงู เงนิบาทจงึเป็นที*ตอ้งการในชว่งที*ผ่านมา โดยการแขง็ค่าของเงนิบาทนั Wนมทีศิทาง
สอดคลอ้งกบัการแขง็ค่าของเงนิเยนและราคาทองคาํที*ปรบัสงูขึWน (รปูที* l) ซึ*งสนิทรพัยท์ั Wงสองต่างกเ็ป็นสนิทรพัย์
ปลอดภยั (safe haven assets) ดว้ยกนัทั WงสิWน นอกจากนีW หากดคูวามสมัพนัธร์ะหว่างค่าเงนิเยนเทยีบกบัดอลลาร์
สหรฐัและผลตอบแทนตลาดหุน้สหรฐัฯ (S&P lbb) จะพบว่ามคีวามสมัพนัธท์ี*ตรงขา้มกนั (correlation เป็นลบ) 
กล่าวคอื ในยามที*ดชันีตลาดหุน้ปรบัลดลงและนกัลงทุนขาดความเชื*อมั *นเกดิเป็น risk-off sentiment ค่าเงนิเยนจะ
ปรบัแขง็ค่าขึWน ซึ*งพบว่าความสมัพนัธนี์WกลบัมาชดัเจนขึWนในช่วงปลายปีที*ผ่านมา (รปูที* O) 
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รูปที่ 5: ความผันผวนที่สูงขึ้นสงผลใหนักลงทุนตองการลดความเส่ียงลง (risk-off sentiment) จึง

มีความตองการถือสินทรัพยและคาเงินที่เสถียรภาพสูง 

 
 

รูปที่ 6: คาเงินเยนแข็งคาขึ้นในชวงที่ผลตอบแทนตลาดหุนสหรัฐฯ ปรับลดลงหรือความผันผวนของ

ตลาดหุนปรับเพ่ิมขึ้น (risk-off sentiment) ซึ่งความสัมพันธดังกลาวเพ่ิมขึ้นมาต้ังแตปลายปกอน 
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ปจจัยในประเทศทั้งดุลบัญชีเดินสะพัดที่เกินดุลในระดับสูง การขายทองคําเพื�อทํากําไร การที่บริษัทใหญ

นําเงินลงทุนจากตางประเทศกลับไทย และอัตราดอกเบ้ียนโยบายที่ปรับสูงขึ้น ก็สงผลใหเงินบาทแข็งคา

ขึ้นเชนกัน ในเดอืนธนัวาคม VbJ] พบว่าดุลบญัชเีดนิสะพดัของไทยเกนิดุลกว่า l พนัลา้นดอลลารส์หรฐั ซึ*งสงูกว่า
ค่าเฉลี*ยในปีที*ผ่านมา (I พนัลา้นดอลลารส์หรฐั) ค่อนขา้งมาก ซึ*งสว่นหนึ*งเป็นผลจากจาํนวนนกัท่องเที*ยวจนีที*กลบั
เขา้มาไทยสงูขึWนมากและการนําเขา้สนิคา้จากต่างประเทศที*ลดลง นอกจากนีWราคาทองคาํที*เพิ*มสงูขึWนในช่วงที*ผ่าน
มากท็าํใหน้กัลงทุนทองคาํในไทยบางสว่นขายทองคาํในรปูสกุลเงนิดอลลารแ์ละแลกเป็นเงนิบาทเพื*อทาํกาํไร อกีทั Wง
ยงัมปีจัจยัเฉพาะระยะสั Wนคอื กลุ่มธุรกจิขนาดใหญ่บางแห่งไดนํ้าเงนิลงทุนในต่างประเทศกลบัเขา้มายงัไทยเพื*อ
จ่ายเงนิปนัผล จงึขายเงนิดอลลารส์หรฐั และซืWอเงนิบาทเป็นจาํนวนมาก ปจัจยัเหล่านีWจงึทาํใหม้คีวามตอ้งการเงนิ
บาทที*สงูในช่วงปลายเดอืนมกราคมถงึเดอืนกุมภาพนัธ ์ค่าเงนิบาทจงึแขง็ค่าขึWนอย่างรวดเรว็ สาํหรบัผลกระทบจาก
การขึWนอตัราดอกเบีWยนโยบายต่อการแขง็ค่าของเงนิบาทนั Wน อไีอซปีระเมนิว่า มผีลกระทบอยู่บา้งแต่ในวงจาํกดั 
เนื*องจากการศกึษาบง่ชีWว่าสว่นต่างอตัราดอกเบีWยระหว่างไทยและสหรฐัฯ มผีลต่อค่าเงนิบาทค่อนขา้งน้อย และ
ถงึแมว้่าอตัราดอกเบีWยนโยบายของไทยจะปรบัสงูขึWน แต่อตัราดอกเบีWยที*แทจ้รงิในปจัจุบนัยงัอยูใ่นระดบัตํ*าที* b.el% 
ซึ*งยงัคงใกลเ้คยีงกบัอตัราดอกเบีWยที*แทจ้รงิของสหรฐัฯ ที*มค่ีาราว b.Vl% (รปูที* Z) 

 

รูปที่ 7: อัตราดอกเบ้ียที่แทจริงของไทยในปจจุบันยังอยูในระดับต่ําที่ 0.45% ซึ่งยังคงใกลเคียงกับ

อัตราดอกเบ้ียที่แทจริงของสหรัฐฯ ที่มีคาราว 0.25% 

 
 

ปจจัยเชิงโครงสรางดานอัตราเงินเฟอไทยที่อยูในระดับต่ําก็สงผลใหเงินบาทแข็งคาขึ้นไดในระยะปาน

กลางถึงยาว กล่าวคอื อตัราเงนิเฟ้อไทยที*ระดบัประมาณ J% ในปีที*ผ่านมาอยู่ตํ*ากว่าเงนิเฟ้อของประเทศอื*น ๆ 
ในภูมภิาครวมถงึสหรฐัฯ (รปูที* ]) ซึ*งอตัราเงนิเฟ้อที*อยูใ่นระดบัตํ*านีWจะสง่ผลต่ออตัราแลกเปลี*ยนในระยะยาวได ้
โดยอตัราแลกเปลี*ยนของประเทศที*เงนิเฟ้อตํ*าจะมแีนวโน้มแขง็ค่าขึWนเพื*อทาํใหร้าคาสนิคา้ที*แทจ้รงิปรบัเขา้ใกลร้าคา
สนิคา้ที*แทจ้รงิในประเทศที*อตัราเงนิเฟ้อสงูกว่า (ตามกฎ purchasing power parity ที*กล่าวว่าราคาสนิคา้ในแต่ละ
ประเทศหลงัจากคาํนึงอตัราเงนิเฟ้อดว้ยแลว้จะตอ้งมมีลูค่าเท่ากนั) ดงันั Wนการที*เงนิเฟ้อไทยอยูใ่นระดบัตํ*าขณะที*เงนิ
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เฟ้อของสหรฐัฯ ปรบัสงูขึWนในช่วง I ปีที*ผ่านมาจงึเป็นปจัจยัเชงิโครงสรา้งที*ผลกัดนัใหเ้งนิบาทแขง็ค่าขึWนไดใ้นระยะ
ปานกลางถงึระยะยาว 

 

รูปที่ 8: ในปที่ผานมาอัตราเงินเฟอทั่วไปของไทยที่ระดับประมาณ 1% อยูต่ํากวาอัตราเงินเฟอของ

ประเทศอื�น ๆ ในภูมิภาคเปนสวนใหญ 

 
 

อยางไรก็ตาม ในเดือนที่ผานมาก็มีปจจัยที่ทําใหเงินบาทออนคาลงเปนบางชวงเชนกัน คือ ตัวเลข

เศรษฐกิจสหรัฐฯ บางตัวที่ออกมาดีกวาคาด การปรับนโยบายการเงินของกลุมประเทศเศรษฐกิจหลัก 

ตัวเลขเศรษฐกิจไทยและความไมแนZนอนในประเทศ โดยตวัเลข GDP ของสหรฐัฯ ไตรมาส e ปีที*แลว้ขยายตวั 
V.O% ซึ*งสงูกว่าที*ตลาดคาดไวท้ี* V.I% อกีทั Wงตวัเลขการว่างงาน (initial jobless claims) กป็รบัลดลงและออกมาตํ*า
กว่าที*ตลาดคาดในช่วงตน้ปีนีW นอกจากนีWการปรบันโยบายการเงนิของธนาคารกลางกลุ่มประเทศเศรษฐกจิหลกัทั Wง 
ECB BOJ และ Bank of Canada ที*ต่างมที่าท ีdovish มากขึWนจงึทาํใหด้ชันีค่าเงนิดอลลารส์หรฐักลบัมาแขง็ค่าขึWน
บา้ง โดยเฉพาะในช่วงที*มกีารประชุม ECB สาํหรบัความกงัวลที*เศรษฐกจิโลกอาจชะลอต่อเนื*องและยงัไม่มสีญัญาณ
ปรบัดขีึWนกท็าํใหม้คีวามตอ้งการถอืเงนิดอลลารส์หรฐัมากขึWนดว้ย นอกจากนีWความไม่แน่นอนจากสถานการณ์ Brexit 
กท็าํใหเ้งนิปอนดอ่์อนค่าลงซึ*งเป็นปจัจยัเสรมิการแขง็ค่าของดชันีค่าเงนิดอลลารส์หรฐัเช่นกนั สาํหรบัปจัจยัใน
ประเทศไทยที*สง่ผลใหเ้งนิบาทอ่อนลงมาในบางจงัหวะคอื เงนิทนุเคลื*อนยา้ยที*ไหลออกจากทั Wงตลาดพนัธบตัรและ
ตลาดหลกัทรพัย ์ซึ*งสว่นหนึ*งเป็นผลจากความไมแ่น่นอนจากการเลอืกตั Wงและตวัเลขเศรษฐกจิไทยที*ออกมาตํ*ากว่า
คาด ทั Wงอตัราเงนิเฟ้อและตวัเลขการสง่ออก (เดอืนมกราคม) ดว้ยเหตุนีWจงึเหน็เงนิบาทปรบัอ่อนค่าลงมาบา้ง 
โดยเฉพาะในชว่งปลายเดอืนกุมภาพนัธท์ี*ผ่านมา 
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มุมมองอัตราแลกเปล่ียนในระยะตอไป 

อีไอซีประเมินวา ณ ส้ินป 2019 เงินบาทเทียบกับดอลลารสหรัฐมีแนวโนมแข็งคาขึ้นจากส้ินปกอน โดย

ปจจัยหลักมาจากแนวโนมเงินดอลลารสหรัฐที่อาจออนคาลง เงนิดอลลารส์หรฐัอาจอ่อนค่าลงได้จาก J) 

เศรษฐกจิสหรฐัฯ ที*ขยายตวัเหนือระดบัศกัยภาพมแีนวโน้มชะลอตวัลงหลงัจากที*ภาวะการเงนิตงึตวัขึWนต่อเนื*องปี 
VbJ] อกีทั Wงมาตรการทางการคลงัเพื*อกระตุ้นเศรษฐกจิอาจมอีอกมาไดน้้อยลงในปีนีW และ V) Fed มแีนวโน้มดาํเนิน
นโยบายที* dovish มากขึWนกว่าในปจัจุบนั โดยหากดูเครื*องชีWที*แสดงมุมมองของตลาดต่อการดาํเนินนโยบายการเงนิ
ของ Fed จะพบว่าตลาดไดป้รบัลดคาดการณ์การขึWนดอกเบีWยของ Fed ลงมาก่อนหน้านีWแลว้ (รปูที* 9) และล่าสดุนั Wน
ผู้ร่วมตลาดมองว่า Fed อาจปรบัลดอตัราดอกเบีWยนโยบายลงทั WงในปีนีWและปีหน้า อย่างละ J ครั Wง (0.25%) ซึ*ง
แตกต่างจาก dot plot ของ Fed ที*สง่สญัญาณคงดอกเบีWยตลอดปีนีWแต่จะปรบัขึWนดอกเบีWย J ครั Wงในปีหน้า ดงันั Wนดว้ย
มุมมองของผู้ร่วมตลาดประกอบกบัการสื*อสารของคณะกรรมการ FOMC ที*กล่าวว่า Fed จะดําเนินนโยบายอย่าง
ค่อยเป็นค่อยไป (patient approach) และรอประเมนิผลกระทบต่อเศรษฐกจิ ดชันีค่าเงนิดอลลารส์หรฐัจงึมแีนวโน้ม
อ่อนค่าลงได้ สําหรบัปจัจยัเรื*องค่าเงนิหยวนนั Wน อไีอซมีองว่า เงนิหยวนอาจแขง็ค่าต่อไปได้หากสงครามการค้า
คลี*คลายลงในช่วงครึ*งหลงัของปี 2019 เนื*องจากเริ*มมพีฒันาการในทางที*ดขี ึWนในไตรมาสแรกปีนีW และในระยะต่อไป
ทรมัป์กน่็าจะมที่าทปีระนีประนอมมากขึWนต่อไปเพื*อต้องการปรบัท่าททีางการเมอืงไปสู่การเลอืกตั Wงในปี 2020 โดย
เงนิหยวนที*แขง็ค่าขึWนนั Wนจะเป็นปจัจยัเสรมิการแขง็ค่าของเงนิบาทได ้

 

รูปที่ 9: ตลาดปรับลดคาดการณการขึ้นดอกเบ้ียของ Fed ลงมาต้ังแตพฤศจิกายนปกอน 
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สําหรับปจจัยภายในประเทศ อีไอซีประเมินวา ดุลบัญชีเดินสะพัดที่จะยังเกินดุลในระดับสูงและภาวะ

เศรษฐกิจที่นZาจะปรับดีขึ้นตามความไมแนZนอนที่อาจปรับลดลงในชวงคร่ึงหลังของปจะเปนปจจัย

สนับสนุนเงินบาทได โดยในปี VbJY นีW อไีอซปีระเมนิว่า ดุลบญัชเีดนิสะพดั (current account) จะยงัคงเกนิดุลใน

ระดับสูงที*ประมาณ O.Ob% ต่อ GDP จากแนวโน้มการขยายตัวของการส่งออกไทยและการกลับเข้ามาของ
นักท่องเที*ยวจนี ประกอบกบัเงนิทุนเคลื*อนย้ายที*มแีนวโน้มไหลกลบัเขา้สู่ตลาดทุนของกลุ่มประเทศตลาดเกดิใหม่
หลงัความเชื*อมั *นมแีนวโน้มปรบัสงูขึWน (risk-on sentiment) และ valuation ยงัคงตํ*ากว่าค่าเฉลี*ยในอดตีซึ*งสงัเกตุได้
จาก P/E ratio (รปูที* Jb) ตลาดหุน้ไทยจงึน่าจะไดร้บัอานิสงสจ์ากแนวโน้มเงนิทุนเคลื*อนยา้ยทําใหม้เีงนิทุนไหลกลบั
เขา้มาด้วยเช่นกนั ด้วยเหตุนีWอไีอซจีงึประเมนิว่า ดุลการชําระเงนิ (balance of payment) ของไทย (ซึ*งม ีcurrent 
account และ financial account เป็นส่วนสําคญั) มีแนวโน้มปรบัสูงขึWนได้ (รูป JJ) ซึ*งจากความสมัพนัธ์ในอดีต
พบว่า ในเวลาที*ดุลการชาํระเงนิของไทยปรบัเพิ*มขึWนค่าเงนิบาทจะมแีนวโน้มปรบัแขง็ค่าขึWนตามไปดว้ย เนื*องจากมี
ความตอ้งการเงนิบาทสงูขึWนจากการทาํธุรกรรมระหวา่งประเทศ นอกจากนีWอไีอซปีระเมนิว่าหากความไม่แน่นอนทาง
การเมอืงในไทยและสงครามการคา้คลี*คลายลงซึ*งน่าจะมคีวามเป็นไปไดม้ากในช่วงครึ*งหลงัของปีกจ็ะช่วยเพิ*มความ
เชื*อมั *นใหแ้ก่นกัลงทุนได ้ทาํใหก้ารลงทุนและการสง่ออกไทยมแีนวโน้มปรบัสงูขึWน จงึเป็นปจัจยัสนบัสนุนค่าเงนิบาท
เพิ*มเตมิ โดยอไีอซพีบความสมัพนัธร์ะหว่างความเชื*อมั *นต่อเศรษฐกจิไทย (ซึ*งสะทอ้นจากการปรบัคาดการณ์ตวัเลข 
GDP ของไทย) และการเปลี*ยนแปลงของค่าเงนิที*ค่อนขา้งชดัเจนตั Wงแต่ปี VbJZ เป็นตน้มา (รปูที* JV) โดยในช่วงที*ผู้
ร่วมตลาดมคีวามเชื*อมั *นต่อเศรษฐกจิไทยมากขึWนโดยเปรยีบเทยีบกบัเศรษฐกจิสหรฐัฯ เงนิบาทต่อดอลลารส์หรฐัจะ
ปรบัแขง็ค่าขึWนตาม ดงันั Wนในช่วงครึ*งหลงัของปีที*ตวัเลขเศรษฐกจิไทยน่าจะมทีศิทางปรบัดขีึWนเงนิบาทกน่็าจะแขง็ค่า
ขึWนไดเ้ช่นกนั 

 

รูปที่ 10:  P/E ratio ของกลุมประเทศตลาดเกิดใหมยังคงอยูต่ํากวาคาเฉล่ียยอนหลัง 10 ป 
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รูปที่ 11: ดุลบัญชีเดินสะพัดจะยังคงเกินดุลในระดับสูงที่ประมาณ 6.60% ตอ GDP ขณะที่เงินทุน

เคลื�อนยายมีแนวโนมไหลกลับเขามา ทําใหบัญชีการเงินของไทยอาจปรับสูงขึ้นได 

 
 

รูปที่ 12: อัตราดอกเบ้ียที่แทจริงของไทยในปจจุบันยังอยูในระดับต่ําที่ 0.45% ซึ่งยังคงใกลเคียงกับ

อัตราดอกเบ้ียที่แทจริงของสหรัฐฯ ที่มีคาราว 0.4% 

 
 

ดวยปจจัยทั้งหมดที่กลาวมา อีไอซีจึงประเมินวาเงินบาท ณ ส้ินป 2019 จะทรงตัวอยูในกรอบ 31-32 

บาทตอดอลลารสหรัฐ ซึ*งกรอบดงักล่าวตํ*ากว่าค่าเฉลี*ยเงนิบาทในปีก่อนที*ประมาณ 32.3 บาทต่อดอลลารส์หรฐั

และแขง็ค่ากว่าเงนิบาท ณ สิWนปี 2018 ที*อยู่ที* 32.3 บาทต่อดอลลารส์หรฐัเช่นกนั เหตุที*เงนิบาทอาจปรบัแขง็ค่าขึWน
เพยีงเลก็น้อยเท่านั Wนมาจากการที*หลาย ๆ ธนาคารกลางมแีนวโน้มดาํเนินนโยบายอย่างผ่อนปรนขึWน (dovish) ซึ*งจะ
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ส่งผลดต่ีอภาวะการเงนิโลกและกลุ่มประเทศตลาดเกดิใหม่ทําให้คาดการณ์ได้ว่าเศรษฐกจิโลกจะไม่ชะลอลงมาก 
ประกอบกบัแนวโน้มเศรษฐกจิไทยที*แมจ้ะยงัคงขยายตวัในระดบัดแีต่กย็งัคงเป็นการขยายตวัที*ชะลอลงจากปีก่อน 
ปจัจยัสนบัสนุนการแขง็ค่าของเงนิบาทจงึไม่เขม้ขน้มากนกั 

ทั้งน้ีเงินบาทอาจออนคาไดหาก Fed ขึ้นอัตราดอกเบ้ียมากกวาที่ตลาดคาด ธนาคารกลางของประเทศ

เศรษฐกิจหลักอื�นดําเนินนโยบายที่ผอนคลายขึ้น ดุลบัญชีเดินสะพัดของไทยเกินดุลนอยกวาคาด หรือ

ความไมแนZนอนทางการเมืองไทยยืดเย้ือ ปจัจยัสาํคญัที*จะทาํใหเ้งนิดอลลารส์หรฐัแขง็ค่าขึWนกว่าที*ประเมนิไวค้อื 

J) เศรษฐกจิสหรฐัฯ กลบัมาขยายตวัไดม้ากกว่าคาด หรอือตัราเงนิเฟ้อเพิ*มสงูขึWนแตะระดบั V% ทาํให ้Fed สามารถ
ขึWนอตัราดอกเบีWยนโยบายไดภ้ายในปีนีW 2) การที*ธนาคารกลางของประเทศเศรษฐกจิหลกัอื*นส่งสญัญาณหรอืดาํเนิน
นโยบายการเงินที*ผ่อนคลายมากขึWน (dovish) กว่าสหรฐัฯ ซึ*งตัวอย่างที*สะท้อนภาวะนีWได้คือเหตุการณ์ในเดือน
มกราคมที*ผ่านมา ที*เราเหน็ทั Wง ECB และ BOJ ส่งสญัญาณ dovish ทาํใหเ้งนิดอลลารส์หรฐัปรบัแขง็ค่าขึWน V) ความ
กงัวลที*เศรษฐกิจโลกอาจชะลอลงมากกว่าคาดและมีโอกาสเกิดความเสี*ยงที*ปลายหาง (tail risk) สูงขึWน ซึ*งใน
สภาพแวดล้อมนีWเงนิดอลลารส์หรฐัจะแขง็ค่าขึWนจากสถานะที*เป็นสกุลเงนิหลกัของโลก และผลตอบแทนสนิทรพัย์
เสี*ยง (สะทอ้นจากดชันีตลาดหุน้) ในหลาย ๆ ประเทศจะปรบัลดลง นอกจากนีWเงนิบาทอาจอ่อนค่าได้จากปจัจยัใน
ประเทศ คอื J)ดุลบญัชีเดนิสะพดัที*อาจเกนิดุลลดลงหากมกีารนําเขา้สนิค้าทุนเพิ*มขึWนมาก เพื*อมาสนับสนุนการ
ลงทุนในโครงสร้างพืWนฐานในประเทศ และ V) ความไม่แน่นอนทางการเมอืงที*หากยงัคงยดืเยืWอก็จะส่งผลเสยีต่อ
ความเชื*อมั *นของนักลงทุนที*นําเงนิเขา้มาลงทุนในสนิทรพัยท์างการเงนิของไทยตามสถานะ regional safe haven 
ทาํใหเ้งนิบาทอาจอ่อนค่าลงไดใ้นระยะต่อไป 

สําหรับผลกระทบของเงินบาทตอภาคเศรษฐกิจจริงน้ัน อีไอซีประเมินวา แมเงินบาทจะผันผวนหรือแข็ง

คาขึ้นในชวงที่ผานมาแตผลกระทบตอปริมาณการสงออกไทยยังคงจํากัด เนื*องจากการศกึษาของอไีอซี
พบว่า ปจัจยัดา้นรายไดข้องประเทศคู่คา้สง่ผลต่อการสง่ออกไทยมากกว่าปจัจยัดา้นราคา กล่าวคอื ปรมิาณการ
สง่ออกไทยขึWนอยู่กบัแนวโน้มการขยายตวัของเศรษฐกจิโลกและการคา้โลกเป็นสาํคญั (รปูที* JI) ขณะที*การ
เปลี*ยนแปลงของอตัราแลกเปลี*ยนที*แทจ้รงิโดยเปรยีบเทยีบกบัประเทศคู่คา้ที*สาํคญัของไทย (real effective 
exchange rate: REER) สง่ผลต่อปรมิาณการสง่ออกเพยีงเลก็น้อย โดยพบว่า หาก REER ของไทยแขง็ค่าขึWน J% 
จะทาํใหป้รมิาณการสง่ออกไทยลดลงเพยีง b.Ve% แต่หากเศรษฐกจิโลก (world GDP) ชะลอลง J% จะสง่ผลให้
ปรมิาณการสง่ออกไทยลดลงถงึ b.]% นอกจากนีWเงนิบาทที*แขง็ค่าขึWนนั Wนจะมผีลต่อสภาพคล่องของผูส้ง่ออกเพราะ
รายไดข้องผูส้ง่ออกในรปูเงนิบาทจะลดน้อยลง  
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รูปที่ 13: การสงออกไทยขึ้นอยูกับแนวโนมการขยายตัวของการคาโลกเปนสําคัญ 

 
 

กลาวโดยสรุป เงินบาทที่ผันผวนขึ้นในปจจุบันเปนผลจากทั้งปจจัยตางประเทศและปจจัยในประเทศ

ประกอบกัน โดยแนวโนมการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางประเทศเศรษฐกิจหลักรวมถึง

มุมมองของนักลงทุนตอปจจัยพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจไทยเปนส่ิงที่สงผลตอคาเงินเปนสําคัญ อยางไรก็

ดีผลกระทบของคาเงินที่แข็งคาตอปริมาณการสงออกไทยยังคงจํากัด เพราะการสงออกไทยโดยรวม

แลวยังขึ้นอยูกับภาวะเศรษฐกิจและการคาโลกเปนสําคัญ ผูประกอบการไทยอาจพิจารณาใชโอกาสที่

เงินบาทแข็งคาขึ้นในการนําเขาสินคาทุนเพื�อเพ่ิมผลิตภาพการผลิตใหสามารถแขงขันกับประเทศอื�นใน

ภูมิภาคได  
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