
 
 

1 
 

    10 July 2018  
บทวิเคราะห์ทางเศรษฐกิจของสายนโยบายการเงิน 

เหตุใดเงินทุนเคลื่อนย้ายจึงผันผวนในช่วงที่ผ่านมา  

นางสาวพราวรวี นาคใหม่ 
 

 ในช่วง 2-3 เดือนที่ผ่านมามีหลายเหตุการณ์
ส าคัญที่ส่งผลกระทบต่อตลาดการเงินโลกและ
ส่งผลให้เงินทุนเคลื่อนย้ายระหว่างประเทศมี 
ความผันผวนมากขึ้น โดยเงินทุนเริ่มทยอยไหลออก
จากกลุ่ มประเทศตลาดเกิ ดใหม่  ( Emerging 
Markets: EMs) ก ลั บ ไ ป ยั ง ก ลุ่ ม ป ร ะ เ ท ศ
อุตสาหกรรมหลัก (Advanced Economies: AEs) 
มากขึ้น เนื่องจากนักลงทุนมีมุมมองที่ดีต่อแนวโน้ม
เศรษฐกิจและความชัดเจนของนโยบายการเงินใน
กลุ่ มประ เทศ AEs โดย เฉพาะสหรั ฐ ฯ  ท า ให้
ผลตอบแทนของบางประเทศเริ่ มปรั บสู งขึ้ น  
ในขณะเดียวกันความเสี่ยงของการลงทุนในกลุ่ม AEs 
มีน้อยกว่ากลุ่ม EMs โดยเปรียบเทียบ จึงท าให้ 
นักลงทุนทยอยลดการถือครองสินทรัพย์ที่ เสี่ ยง
มากกว่า นอกจากนี้ ยังมีข่าวนโยบายการค้าของ
สหรัฐฯ และมาตรการตอบโต้จากประเทศต่าง ๆ ที่
สร้างความผันผวนให้กับตลาดการเงินโลกเพ่ิมขึ้น จึง
เกิดค าถามว่าประเทศไทยซึ่งเป็นหนึ่งในกลุ่ม EMs 

เช่นกัน ได้รับผลกระทบจากปัจจัยเหล่านี้มากน้อย
เพียงใด 
 ข้อเท็จจริงคือ นักลงทุนต่างชาติเริ่มเปลี่ยน
ทิศทางการลงทุนในไทย จากที่มีเงินไหลเข้าในช่วง
ต้นปีมาเป็นไหลออกในช่วงไตรมาสสองของปี 
( ภ า ว ะ  EMs sell-off)  ต า ม  2 ปั จ จั ย ด้ า น
ต่างประเทศเป็นหลัก ปัจจัยแรก คือ ภาวะการเงิน
โลกที่เริ่มตึงตัวขึ้น โดยเฉพาะอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ระยะ 10 ปี ที่ปรับเพ่ิมข้ึนมา
อ ยู่ สู ง ก ว่ า  3% ใ น บ า ง ช่ ว ง  ส อ ด ค ล้ อ ง กั บ 
การคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อของสหรัฐฯ ที่ปรับสูงขึ้น
และตัวเลขเศรษฐกิจที่ออกมาดีกว่าตลาดคาด ซึ่งเมื่อ
เทียบกับยุ โรปที่ตั ว เลขเศรษฐกิจเริ่ มชะลอลง  
นักลงทุนจึงมีความเชื่อมั่นกับเศรษฐกิจสหรัฐฯ มาก
ขึ้นและน าเงินกลับไปลงทุนในสหรัฐฯ นอกจากนั้น 
ผล Dot Plot ที่สะท้อนการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยของ 
Fed จาก 3 เป็น 4 ครั้งในปี 2561 ยิ่งส่งผลให้นัก
ลงทุนถอนเงินออกจากกลุ่ม EMs มากขึ้น  
 ปัจจัยที่สอง คือ การตอบโต้นโยบายการค้า
ระหว่างประเทศสหรัฐฯ และประเทศเศรษฐกิจ
ส าคัญที่อาจส่งผลให้เกิดสงครามทางการค้าที่
รุนแรงขึ้น เมื่อเดือนเมษายน สหรัฐฯ ประกาศขึ้น
ภาษีสินค้าน าเข้าจากจีน 25% คิดเป็นมูลค่ารวม 5 
หมื่นล้านดอลลาร์ สรอ. ท าให้จีนมีมาตรการตอบโต้
อย่างทันทีด้วยการขึ้นภาษีสินค้าน าเข้าจากสหรัฐฯ 
ด้วยอัตราเท่ากัน โดยสินค้าล็อตแรกของทั้งสองฝ่ายที่
ต่างมีมูลค่า 3.4 หมื่นล้านดอลลาร์ สรอ. ได้ถูกเรียก
เก็บภาษีไปแล้วเมื่อวันที่ 6 กรกฎาคม 2561 ตลาดจึง
จับตาดูท่าทีนโยบายของทั้งสองฝ่ายในระยะต่อไป 
เนื่องจากสหรัฐฯ มีแนวโน้มที่จะออกมาตรการภาษี
เพ่ิมเติมกับประเทศจีนและประเทศอ่ืน ๆ ด้วย อาทิ 
แคนาดา เม็กซิโก และกลุ่มประเทศยูโร การตอบโต้
ทางการค้าและความไม่แน่นอนของนโยบายเหล่านี้ 

นักลงทุนต่างชาติเริ่มเปลี่ยนทิศทางการลงทุน
ในไทย จากที่มีเงินไหลเข้าในช่วงต้นปีมาเป็น
ไหลออกในช่วงไตรมาส 2 ตามภาวะการเงิน
โลกที่ เริ่มตึงตัวขึ้นและการตอบโต้นโยบาย
การค้าระหว่างสหรัฐฯ และประเทศเศรษฐกิจ
ส าคัญ แต่ไทยมีพื้นฐานทางเศรษฐกิจที่ค่อนข้าง
แข็งแกร่ง ท าให้ไม่ได้รับผลกระทบจากภาวะ
เงินทุนไหลออกมากเท่าหลายประเทศ อย่างไรก็
ตาม ความไม่แน่นอนในตลาดการเงินโลกเป็น
ค ว า ม เ สี่ ย ง ที่ ต้ อ ง ติ ด ต า ม อ ย่ า ง ใ ก ล้ ชิ ด 
ภาคเอกชนควรติดตามข่าวสารให้ทันการณ์ 
เพื่อปรับตัวและรับมือกับผลกระทบได้อย่าง
ทันท่วงที 
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ส่งผลกระทบให้นักลงทุนเกิดความกังวลและไม่มั่นใจ
ในการถือครองสินทรัพย์เสี่ยง  
 สองปัจจัยหลักที่กล่าวมาส่งผลกระทบต่อ
ก ลุ่ ม  EMs ใ น ลั ก ษ ณ ะ ที่ แ ต ก ต่ า ง กั น ต า ม
ปัจจัยพื้นฐานของแต่ละประเทศ  โดยเฉพาะ
อาร์เจนตินาและตุรกีที่ค่าเงินอ่อนค่าลงมากเนื่องจาก
พ้ืนฐานเศรษฐกิจอ่อนแอกว่าประเทศอ่ืน สะท้อนจาก
ดุลบัญชีเดินสะพัดที่ขาดดุลสูงต่อเนื่องและมีเงิน
ส ารองระหว่างประเทศที่อยู่ในระดับต่ าเมื่อเทียบกับ
หนี้ต่างประเทศ อย่างไรก็ตาม ไทยมีพื้นฐานทาง 
เศรษฐกิจที่ค่อนข้างแข็งแกร่งกว่าประเทศดังกล่าว 
ท าให้ไทยไม่ได้ประสบภาวะเงินทุนไหลออกมากเท่า
หลายประเทศในเดือนมีนาคมและเมษายน  
แต่การไหลออกของเงินทุนในเดือนพฤษภาคม ส่วน

หนึ่งเกิดจากปัจจัยฤดูกาลที่บริษัทส่วนใหญ่จ่ายเงิน
ปันผลรอบใหญ่ ท าให้สุทธิ แล้วในครึ่งแรกของปี 
2561 มี เงินไหลออกจากตลาดหุ้นไทยประมาณ 
5,600 ล้านดอลลาร์ สรอ. แต่ไหลออก จากตลาด 
พันธบัตรไทยเพียงประมาณ 25 ล้านดอลลาร์ สรอ. 
และค่าเงินบาทค่อนข้างมีเสถียรภาพเมื่อเปรียบเทียบ
กับบางประเทศในกลุ่ม EMs 
 ปัจจัยต่างประเทศที่ผ่านมาส่งผลให้เงินทุน
ไหลเข้า-ออกไทยมีความผันผวนมากขึ้น แต่ยังอยู่
ในระดับท่ีรับมือได้ เนื่องจากไทยมีปัจจัยพื้นฐานทาง
เศรษฐกิจและเสถียรภาพด้านต่างประเทศที่อยู่ใน
เกณฑ์ดีเมื่อเปรียบเทียบกับประเทศอ่ืน ๆ ในกลุ่ม 
EMs ไม่ว่าจะเป็นดุลบัญชีเดินสะพัดที่สูงถึง 13.2% 
ของ GDP ณ สิ้นไตรมาสที่ 1 ปี 2561 สะท้อนถึง
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ที่มา: Reuters, ค านวณ โดยผู้เขียน 

หมายเหตุ: *ประเทศที่มีข้อมูลล่าสุดถึงไตรมาส 4 ปี 2560 
ที่มา: Reuters, ค านวณ โดยผู้เขียน 



 
     

3 
 

10 July 2018 
บทวิเคราะห์ทางเศรษฐกิจของสายนโยบายการเงิน 

รายได้ที่เป็นเงินตราต่างประเทศในระดับสูง เงินทุน
ส ารองระหว่างประเทศของไทย (ไม่รวมฐานะซื้อ
เงินตราต่างประเทศล่วงหน้าสุทธิ) อยู่ที่ 2.1 แสนล้าน
ดอลลาร์ สรอ. ณ สิ้นไตรมาสที่  2 ปี 2561 โดย
สามารถน าไปจ่ายแทนหนี้ต่างประเทศระยะสั้นของ
ไทยได้ถึง 3.5 เท่า และสามารถน าไปช าระสินค้า
น าเข้าได้ถึง 10 เดือน เมื่อเทียบกับมาตรฐานสากลที่ 
1 เท่า และ 3 เดือน ตามล าดับ นอกจากนั้น หาก
เทียบกับสถานการณ์ที่เงินทุนทยอยไหลออกจากไทย
ในเหตุการณ์วิกฤต Lehman ช่วงปี 2551 โดยสุทธิ
ประมาณ 5,900 ล้านดอลลาร์ สรอ. เงินทุนส ารอง
ของไทยในปัจจุบันก็มีเพียงพอเช่นกัน สะท้อนว่าไทย
มีความสามารถที่จะรองรับความผันผวนของตลาด
การเงินโลกและความเสี่ยงที่เงินทุนจะไหลออกได้  
นักลงทุนจึ งมีความมั่นใจกับเสถียรภาพระบบ
เศรษฐกิจไทย นอกจากนี้ สัดส่วนของการถือครอง
พันธบัตรของนักลงทุนต่างชาติมีเพียง 10% ของ
มูลค่าตลาดพันธบัตร ซึ่งอยู่ในระดับที่น้อยกว่าบาง
ประเทศเพ่ือนบ้านที่มีสัดส่วนสูงถึง 30% ท าให้
เงินทุนที่ไหลออกจากช่องทางนี้มีปริมาณได้ไม่มากนัก 
 ถึงแม้ประเทศไทยจะมีเสถียรภาพด้าน
ต่างประเทศที่แข็งแกร่งรองรับความผันผวนของ
เงินทุนในช่วงที่ผ่านมาได้ แต่เราไม่ควรนิ่งนอนใจ
และควรเตรียมความพร้อมรับความผันผวนใน
ตลาดการเงินโลกที่อาจเพิ่มสู งขึ้นในอนาคต 
เนื่องจากความไม่แน่นอนด้านต่างประเทศยังมีอยู่
มาก ทั้งการลดการผ่อนคลายนโยบายการเงินของ
ธนาคารกลางในกลุ่มประเทศ AEs ที่อาจเร็วหรือช้า
กว่าที่นักลงทุนคาด การตอบโต้นโยบายการค้า
ระหว่างประเทศสหรัฐฯ และประเทศเศรษฐกิจส าคัญ
ที่อาจส่งผลให้เกิดสงครามทางการค้า โดยอาจส่งผล
กระทบทั้งทางตรงและทางอ้อมต่อหลายประเทศ 
ในกลุ่ม EMs ที่อยู่ ในห่วงโซ่การผลิตและท าให้
เศรษฐกิจโลกขยายตัวชะลอลงได้  ถึงแม้ปัจจัย
ต่างประเทศเหล่านี้จะส่งผลกระทบต่อตลาดการเงิน
ของกลุ่ม EMs ในอัตราที่แตกต่างกัน โดยประเทศ 
ที่มีปัจจัยพ้ืนฐานอ่อนแอกว่าประเทศอ่ืนอาจได้รับ
ผลกระทบมากกว่ า  แต่ก็ ไม่ ได้หมายความว่ า 

ประเทศไทยที่มีเสถียรภาพด้านต่างประเทศเข้มแข็ง
จะไม่ถูกกระทบ เพราะในปัจจุบันตลาดการเงินโลกมี
ความเกี่ยวเนื่องกันอย่างซับซ้อน ความไม่แน่นอนใน
ตลาดการเงินโลกจึงเป็นความเสี่ยงที่ทุกประเทศ
ต้องติดตามอย่างใกล้ชิด เงินทุนเคลื่อนย้ายระหว่าง
ประเทศอาจผันผวนได้ทั้งด้านไหลเข้าและไหลออก 
นักลงทุนและภาคเอกชนจึงควรติดตามข่าวสารให้
ทันการณ์ พร้อมปรับเปลี่ยนฐานะและพฤติกรรม
การลงทุนตามความเสี่ยงจากสถานการณ์ต่าง ๆ ซึ่ง
อาจช่วยลดความรุนแรงของผลกระทบจาก 
ความผันผวนของเงินทุนและท าให้ภาคเอกชน
สามารถด าเนินธุรกิจได้อย่างราบรื่นข้ึน 

 
Disclaimer: 

ข้อคิดเห็นที่ปรากฏในบทความนี้เป็นความเห็นของผู้เขียน 
ซึ่งไม่จ าเป็นต้องสอดคล้องกับความเห็นของธนาคารแห่ง
ประเทศไทย 
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