
 
 
 

 
 
อีไอซีประเมินเงินบาทยังเผชิญแรงกดดันด้านแข็งค่า พร้อมปรับ
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อีไอซี ประเมินเงินบาทในปี 2020 จะยังเผชิญแรงกดดันด้านแข็งค่าอยู่ต่อเน่ือง แต่ใน
อัตราท่ีน้อยลงจากปี 2019 โดยมองว่า เงินบาท ณ ส้ินปี 2020 จะอยู่ในกรอบ 29.5-
30.5 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ เน่ืองจาก ไทยยังต้องเผชิญปัจจัยเชิงโครงสร้างที่ท า
ให้ดุลบัญชีเดินสะพัดยังคงเกินดุลในระดับสูง ขณะที ่ความต้องการลงทุนใน
ต่างประเทศยังต ่า (home bias ยังคงสูง) จึงท าให้มีความต้องการเงินบาทเทียบ
ดอลลาร์สหรัฐในปริมาณมาก อีกทั้งดัชนีค่าเงินดอลลาร์สหรัฐมีโอกาสปรับอ่อนค่า
ลงได้เล็กน้อยท าให้เงินบาทแข็งค่าข้ึนโดยเปรียบเทียบ  
 
อย่างไรก็ดี ปัจจัยหนุนที่ช่วยให้เงินบาทจะไม่แข็งค่าข้ึนเร็วมากเท่าในปี 2019 คือ การ
ลงทุนในต่างประเทศของภาคธุรกิจไทยอาจมีแนวโน้มปรับดีข้ึนบ้าง การขายท าก าไร
ทองค ามีแนวโน้มลดลง และส่วนต่างอัตราดอกเบ้ียไทย-สหรัฐฯ ท่ีอาจกว้างข้ึนได้ 



 
 
 

เงินบาทในช่วงส้ินปีท่ีผ่านมาแข็งค่าข้ึนอย่างรวดเร็วจนเป็นท่ีจับตามองจากหลาย  ๆฝ่าย ซึง่ ธปท. กล่าวว่า
การแขง็ค่าอย่างรวดเรว็นี้เป็นผลจากสภาพคล่องในตลาดเงนิทีอ่ยู่ในระดบัต ่าในช่วงวนัหยุดเทศกาล ท าใหก้ารท า
ธุรกรรมซื้อขายเงนิตราไม่สมดุล อกีทัง้ยงัเป็นผลจากการอ่อนค่าของเงนิดอลลาร์สหรฐัด้วยเช่นกนั ในโอกาสนี้  
อไีอซ ีจงึไดน้ าเสนอบทวเิคราะหม์ุมมองค่าเงนิบาทในปี 2020 เพื่อใหผู้ป้ระกอบการสามารถเตรยีมตวัพรอ้มรบัมอื
ต่อความผนัผวนของค่าเงนิในระยะต่อไป 

 
อีไอซี ปรับมุมมองค่าเงินบาท ณ ส้ินปี 2020 อยู่ในกรอบ 29.5-30.5 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ (จากคาดการณ์

เดมิ ณ รายงาน Outlook ของไตรมาสก่อนที ่30-31 บาทต่อดอลลารส์หรฐั) โดยค่าเงนิบาทในปี 2019 เฉลี่ยอยู่ที่ 
31.05 บาทต่อดอลลารส์หรฐั แขง็ค่าขึน้ 4.1% จากปี 2018 ขณะทีด่ชันีค่าเงนิบาท (Nominal Effective Exchange 
Rate: NEER) ในปี 2019 เฉลีย่อยู่ที ่123.2 ปรบัแขง็ค่าขึน้ 6.6% จากปี 2018 เช่นกนั (รปูที ่1) ส าหรบัในในปี 2020 
เงนิบาทมแีนวโน้มเผชญิแรงกดดนัดา้นแขง็ค่าอยู่ต่อเนื่อง แต่ในอตัราทีน้่อยลงจากปี 2019 

รูปที่ 1 : เงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐและดัชนีค่าเงินบาทโดยเฉลี่ยในปี 2019 แข็งค่าข้ึน 4.1% และ 6.6% 

จากปีก่อน ตามล าดับ 

 

อีไอซีคาด เงินบาทยังมีแนวโน้มแข็งค่าเทียบกับเงินดอลลาร์สหรัฐ จากปัจจัยดังต่อไปน้ี 

1. ดลุบญัชีเดินสะพดัไทยในปี 2020 จะยงัคงเกินดลุสูง โดยอไีอซปีระเมนิว่าดุลบญัชเีดนิสะพดัไทยในปี 
2020 จะยงัเกนิดุลในระดบัสูงใกล้เคยีงในปี 2019 เนื่องจาก 1) มูลค่าการส่งออกและน าเขา้ในปี 2020 มี
แนวโน้มทรงตวัจากปีก่อน 2) ภาคการท่องเทีย่วจะยงัคงขยายตวัแมใ้นอตัราทีช่ะลอลง  และ 3) การลงทุน
ในประเทศจะยงัอยู่ในภาวะซบเซา จงึท าใหโ้ดยรวมแลว้ การเกนิดุลบญัชเีดนิสะพดัของไทยแมจ้ะชะลอลง
แต่ยงัคงเกนิดุลในระดบัสูงที่ประมาณ 6% ต่อ GDP (6.3% ต่อ GDP ในปี 2019) (รูปที่ 2) ขณะที่ความ
ต้องการน าเงินออกไปลงทุนต่างประเทศยังมีต ่า (Home bias ยังคงอยู่ในระดับสูง) ซึ่งจะท าให้ความ
ต้องการเงินบาทเมื่อเทียบกบัเงินดอลลาร์สหรฐัยงัมีอยู่มาก นอกจากนี้ การเกินดุลบญัชีเดินสะพดัใน
ระดบัสงู เงนิทุนส ารองต่อหนี้ต่างประเทศทีม่าก กจ็ะยงัท าใหเ้งนิบาทมสีถานะเป็นสนิทรพัยป์ลอดภยัของ
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ภูมิภาค (regional safe haven) ต่อไป ซึ่งจะท าให้เงินบาทมีแนวโน้มอ่อนค่าลงน้อยกว่าสกุลเงินอื่นใน
ภูมภิาคในช่วงทีค่วามเชื่อมัน่ลดลง 

รูปท่ี 2 : เงินบาทมีแนวโน้มแข็งค่าข้ึนในช่วงท่ีดุลการช าระเงินเกินดุลในระดับสูง 

 

2. ความเส่ียงต่อเศรษฐกิจโลกปรบัลดลง ส่งผลให้เงินทุนเคลื่อนย้ายมีแนวโน้มไหลกลบัเข้าสู่ตลาด
เกิดใหม่ในเอเชีย (EM-Asia) รวมถึงไทย โดยอไีอซมีองว่า การเจรจาทางการคา้ระหว่างสหรฐัฯ และจีน
ที่มคีวามคบืหน้า (phase 1 deal) ไปนัน้ เป็นปจัจยัทีล่ดความเสีย่งด้านต ่าของภาคส่งออกและเศรษฐกจิ
โดยรวมของกลุ่มประเทศ EM-Asia อย่างมนีัยส าคญั ส่วนความเสีย่งจากสถานการณ์ Brexit กป็รบัดขีึน้
เช่นกนั หลงัพรรค Conservative ชนะการเลอืกตัง้ด้วยเสยีงขา้งมาก ด้วยเหตุนี้ จงึท าให้ความเสีย่งต่อ
เศรษฐกจิโลกมแีนวโน้มปรบัลดลงในปี 2020 ซึง่อไีอซมีองว่า จะส่งผลใหค้วามเชื่อมัน่ของนักลงทุนปรบั
สงูขึน้ และมเีงนิทุนไหลกลบัเขา้กลุ่มประเทศตลาดเกดิใหม่ได ้ 

3. ดชันีค่าเงินดอลลารส์หรฐั มีโอกาสปรบัอ่อนค่าลงได้เลก็น้อย ส่งผลให้เงินบาทแขง็ค่าขึ้นโดย
เปรียบเทียบ โดยอไีอซพีบว่า ในเวลาทีเ่ศรษฐกจิโลกปรบัแย่ลงจะท าใหม้คีวามต้องการถอืเงนิดอลลาร์
สหรฐัเพิม่ขึน้ เนื่องจากเป็นสกุลเงนิหลกัของโลกและมคีวามเสีย่งต ่า ทัง้นี้ในระยะต่อไปทีเ่ศรษฐกจิโลกมี
แนวโน้มปรบัดขีึน้ ความเสีย่งของการเกดิภาวะเศรษฐกจิถดถอยของโลกลดลง กจ็ะท าใหค้วามตอ้งการถอื
ครองเงนิดอลลารส์หรฐัปรบัลดลงมา (รปูที ่3) ซึง่จากขอ้มลูปรมิาณสญัญาทีเ่กง็ก าไรในเงนิดอลลารส์หรฐัก็
เริ่มสะท้อนให้เห็นแนวโน้มนี้ในไตรมาสสุดท้ายของปี 2019 บ้างแล้ว  อย่างไรก็ดี อีไอซีมองว่าเงิน
ดอลลารส์หรฐัจะไม่อ่อนค่าลงมากนัก เน่ืองจาก ถงึแมว้่าธนาคารกลางสหรฐัฯ (Federal Reserve) จะมี
แนวโน้มคงอตัราดอกเบี้ยนโยบายตลอดปี 2020 (จากที่เคยมองว่ามโีอกาสลดดอกเบี้ยได้ 1 ครัง้ ) แต่
ธนาคารกลางส าคญัอื่น ๆ มีแนวโน้มด าเนินนโยบายการเงนิที่ผ่อนคลายกว่า โดยธนาคารกลางยุโรป 
(ECB) และธนาคารกลางญีปุ่น่ (Bank of Japan: BOJ) มแีนวโน้มคงอตัราดอกเบีย้นโยบายในปี 2020 แต่
ก็จะยงัด าเนินมาตรการผ่อนคลายทางการเงนิผ่านการท า quantitative easing (QE) ต่อไป นอกจากนี้ 
โอกาสที ่ECB และ BOJ จะปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบายในปี 2020 กม็สีงูกว่า Fed ดงันัน้จงึมโีอกาสที่
เงนิยูโรและเงนิเยนจะอ่อนค่าเมื่อเทยีบกบัดอลลารส์หรฐัได้ นอกจากนี้ ความไม่แน่นอนของการเจรจาเขต
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การค้าเสร ี(FTA) ระหว่างองักฤษและยุโรปอาจท าให้เงนิยูโรและเงนิปอนด์อ่อนค่าลงเทยีบกบัดอลลาร์
สหรฐั 

รูปที่ 3 : ดัชนีค่าเงินดอลลาร์สหรัฐมีโอกาสปรับอ่อนค่าลงได้เล็กน้อยในเวลาที่เศรษฐกิจโลกปรับดีข้ึน 

ล่าสุดพบว่า ปริมาณสัญญาท่ีเก็งก าไรในเงินดอลลาร์สหรัฐเร่ิมปรับลดลงเช่นกัน 

 

4. ข้อจ ากดัของ ธปท. ในการผอ่นคลายนโยบายการเงิน และเข้าดแูลอตัราแลกเปล่ียน การผ่อนคลาย
นโยบายการเงนิ เช่น การลดอตัราดอกเบีย้นโยบายมสี่วนช่วยใหอ้ตัราแลกเปลีย่นของประเทศนัน้ ๆ อ่อน
ค่าลงได ้อย่างไรกด็ ีดว้ยขดีความสามารถในการลดอตัราดอกเบีย้นโยบายของ ธปท. ทีม่จี ากดัมากขึน้จาก
อตัราดอกเบี้ยที่ต ่าสุดในประวตัิการณ์ ท าให้ความสามารถในการดูแลค่าเงนิบาทผ่านช่องทางนี้ลดลง 
นอกจากนี้  ไทยยังต้องเผชิญต่อความเสี่ยงที่อาจถูกจัดเป็นประเทศผู้ บิดเบือนค่าเงิน (currency 
manipulator) โดยกระทรวงการคลงัของสหรฐัฯ จึงท าให้ ธปท. อาจไม่สามารถดูแลค่าเงนิบาทได้มาก
เท่ากบัในอดตี ดงันัน้โอกาสทีเ่งนิบาทตอ้งเผชญิแรงกดดนัดา้นแขง็ค่าจงึจะมอียู่ต่อไป 

5. เงินหยวนท่ีมีแนวโน้มแขง็ค่าอาจท าให้ค่าเงินในภมิูภาครวมถึงเงินบาทปรบัแขง็ค่าขึ้นตาม ในช่วง
ทีส่งครามการคา้ทวคีวามรุนแรง เงนิหยวนปรบัอ่อนค่าลงค่อนขา้งมาก ท าใหส้นิคา้จนีมคีวามไดเ้ปรยีบใน
การแข่งขนัดา้นราคาต่อประเทศอื่น ซึง่ส่งผลต่อแนวโน้มการส่งออกและเศรษฐกจิของประเทศคู่คา้คู่แข่ง
ของจนี ค่าเงนิสกุลเงนิอื่น ๆ ในภูมภิาคโดยเฉพาะประเทศทีส่ง่ออกสนิคา้คลา้ยคลงึกบัจนีจงึปรบัอ่อนค่าลง
ตาม ซึ่งในช่วงที่ผ่านมาก็พบว่าเงินบาทปรบัอ่อนค่าตามหยวนในช่วงสงครามการค้าทวีความรุนแรง
เช่นกนั อย่างไรกด็ ีส าหรบัในระยะต่อไปทีส่งครามการคา้มแีนวโน้มลดความรุนแรงลง ความเชื่อมัน่ของ
นกัลงทุนโลกมแีนวโน้มปรบัสงูขึน้ จงึท าใหเ้งนิหยวนมแีนวโน้มแขง็ค่าขึน้ และดว้ยเสถยีรภาพต่างประเทศ
ของไทยทีแ่ขง็แกร่งจะยิง่ท าใหเ้งนิบาทสามารถแขง็ค่าขึน้ตามเช่นกนั 

อย่างไรก็ดี อีไอซีประเมินว่า การแข็งค่าของเงินบาทในปี 2020 จะลดน้อยลงเมื่อเทียบกับปี 2019 

เน่ืองจาก 

1. ดุลบญัชีการเงินไทย (financial account) อาจขาดดุลมากขึ้นได้เลก็น้อย จากแนวโน้มการออกไป
ลงทุนต่างประเทศทีเ่พิม่สงูขีน้ในช่วงหา้ปีทีผ่า่นมา (ตัง้แต่ปี 2015) อไีอซคีาดว่า ในปี 2020 มโีอกาสทีภ่าค
ธุรกจิไทยจะออกไปลงทุนต่างประเทศมากขึน้ โดยปจัจยัสนบัสนุนใหภ้าคเอกชนออกไปลงทุนต่างประเทศ
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มากขึน้ สว่นหนึ่งจะมาจากอตัราการเตบิโตของเศรษฐกจิไทยทีย่งัอยู่ในระดบัต ่าเมื่อเทยีบกบัประเทศอื่นใน
ภูมภิาค รวมถงึความไม่แน่นอนภายในประเทศทีย่งัมคีอ่นขา้งมาก นอกจากนี้ การผ่อนคลายกฎเกณฑก์าร
ออกไปลงทุนของ ธปท. น่าจะเป็นปจัจยัสนับสนุนใหภ้าคธุรกจิไทยมแีนวโน้มออกไปซือ้/ควบรวมกจิการ
ต่างประเทศ รวมถงึช่วยใหก้ารลงทุนในหลกัทรพัยต่์างประเทศเพิม่ขึน้อย่างค่อยเป็นค่อยไปได ้ อไีอซ ีจงึ
ประเมินว่าดุลบัญชีการเงินไทยอาจขาดดุลมากขึ้น ซึ่งจะช่วยลดแรงกดดันต่อเงินบาทผ่านการเกิน
ดุลการช าระเงนิ (balance of payment) ทีล่ดลง 

2. แรงกดดนัจากการขายท าก าไรทองค ามีแนวโน้มลดลง ในช่วงทีเ่ศรษฐกจิโลกเผชญิกบัความเสีย่งที่
สูงขึ้น ความเชื่อมัน่ของนักลงทุนปรบัลดลง (risk-off sentiment) และหนัไปถือครองสนิทรพัย์ปลอดภยั 
เช่น ทองค า มากขึน้ ราคาทองค าจงึปรบัสูงขึน้ในช่วงดงักล่าว ซึ่งนักลงทุนทองค าในไทยบางส่วนมกัจะ
ขายทองค าออกสู่ตลาดทองค าโลกเพื่อท าก าไรจากราคาทีป่รบัขึน้ ท าใหม้คีวามต้องการแลกเงนิดอลลาร์
สหรฐัทีไ่ดจ้ากการขายทองค ากลบัมาเป็นเงนิบาท ค่าเงนิบาทจงึมกัปรบัแขง็ค่าขึน้ในช่วงดงักล่าวเช่นกนั 
อย่างไรก็ดี ในช่วงที่ความเสี่ยงของเศรษฐกิจโลกมีแนวโน้มปรบัลดลงในปีหน้า การเพิ่มขึ้นของราคา
ทองค าอาจมีแนวโน้มชะลอลงหรือปรบัลดลงได้ (รูปที่ 4) จึงท าให้แรงกดดนัต่อเงินบาทจากปจัจยัน้ีมี
น้อยลง นอกจากนี้ การผ่อนคลายกฎเกณฑ์ด้านการแลกเปลี่ยนเงนิของ ธปท. ที่อนุญาตให้ผู้ค้าทองค า
สามารถเกบ็เงนิตราต่างประเทศจากการขายทองค าไวใ้นบญัช ีFCD โดยไม่ตอ้งแลกเป็นบาทเพื่อรอลงทุน
ในครัง้ต่อไป จะช่วยลดแรงกดดนัดา้นแขง็ค่าของเงนิบาทในปีหน้าไดเ้พิม่ขึน้ 

รูปที่ 4 : จ านวนสัญญาการเก็งก าไรในทองค าชะลอตัวลงในไตรมาส 4 หลังความเสี่ยงต่อเศรษฐกิจ

โลกปรับลดลง 

 

3. แนวโน้มส่วนต่างอตัราดอกเบี้ยนโยบายระหว่างไทยและประเทศเศรษฐกิจหลกั หากเศรษฐกจิไทย
ปรบัแย่ลงกว่าที ่กนง. คาดจนท าใหต้อ้งมกีารลดอตัราดอกเบีย้นโยบายเพิม่เตมิเพื่อพยุงเศรษฐกจิ กจ็ะท า
ใหอ้ตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลระยะสัน้ของไทยยิง่ปรบัลดลงต ่ากว่าพนัธบตัรรฐับาลสหรัฐฯ ท าใหม้ี

                               
     :            

                                             Bloomberg
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โอกาสที่นักลงทุนอาจเลือกออกไปลงทุนในสนิทรพัย์ประเทศอื่นที่มผีลตอบแทน (carry return) สูงกว่า 
เงนิทุนเคลื่อนยา้ยทีค่าดว่าอาจไหลเขา้ไทยไดก้อ็าจมน้ีอยลงหรอือาจมกีารไหลออก เงนิบาทจงึอาจอ่อนค่า
ได้ อย่างไรกด็ ีการศกึษาของอไีอซทีีผ่่านมาพบว่า ปจัจยัด้านส่วนต่างอตัราดอกเบี้ยมผีลต่อค่าเงนิบาท
เพยีงเลก็น้อย และมอีทิธพิลน้อยกว่าปจัจยัเชงิโครงสรา้ง เช่น ขนาดดุลบญัชเีดนิสะพดั 

 
โดยสรุป อีไอซี ประเมินเงินบาทในปี 2020 จะยังเผชิญแรงกดดันด้านแข็งค่าอยู่ต่อเนื่อง แต่ในอัตราท่ี
น้อยลงจากปี 2019 โดยมองว่า เงินบาท ณ สิ้นปี 2020 จะอยู่ในกรอบ 29.5-30.5 บาทต่อดอลลาร์
สหรัฐ เน่ืองจากไทยยงัตอ้งเผชญิปจัจยัเชงิโครงสรา้งทีท่ าใหดุ้ลบญัชเีดนิสะพดัยงัคงเกนิดุลในระดบัสงู ขณะทีค่วาม
ต้องการลงทุนในต่างประเทศยงัต ่า (home bias ยงัคงสูง) จงึท าใหม้คีวามต้องการเงนิบาทเทยีบดอลลาร์สหรฐัใน
ปริมาณมาก อีกทัง้ดัชนีค่าเงินดอลลาร์สหรัฐมีโอกาสปรับอ่อนค่าลงได้เล็กน้อยท าให้เงินบาทแข็งค่าขึ้นโดย
เปรียบเทียบ อย่างไรก็ดี ปจัจยัหนุนที่ช่วยให้เงินบาทจะไม่แขง็ค่าขึ้นเร็วมากเท่าในปี 2019 คือ การลงทุนใน
ต่างประเทศของภาคธุรกจิไทยอาจมแีนวโน้มปรบัดขีึน้บา้ง การขายท าก าไรทองค ามแีนวโน้มลดลง และส่วนต่าง
อตัราดอกเบีย้ไทย-สหรฐัฯ ทีอ่าจกวา้งขึน้ได ้
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Disclaimer: The information contained in this report has been obtained from sources believed to be reliable. However, neither we nor any of our respective affiliates, employees or 
representatives make any representation or warranty, express or implied, as to the accuracy or completeness of any of the information contained in this report, and we and our respective 
affiliates, employees or representatives expressly disclaim any and all liability relating to or resulting from the use of this report or such information by the recipient or other persons in 
whatever manner. Any opinions presented herein represent our subjective views and our current estimates and judgments based on various assumptions that may be subject to change 
without notice, and may not prove to be correct. This report is for the recipient’s information only. It does not represent or constitute any advice, offer, recommendation, or solicitation by us 
and should not be relied upon as such. We, or any of our associates, may also have an interest in the companies mentioned herein. 
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