
 

 

 
 

 
 

 
 
  

  

 ท่าทีระหว่างสหรัฐฯ กับจีนเร่ิมปรากฏชัดว่าไม่ได้หยุดแค่สงครามการค้าเท่านัน้ แต่ก าลังดึง
ภาคส่วนอ่ืนของเศรษฐกจิเข้ามาในเกมนี ้ซึ่งจุดพลิกผันใหม่ได้เร่ิมขึน้เม่ือสหรัฐฯ ประกาศเก็บภาษีสินค้า
น าเข้าจากจีนครัง้ล่าสุดในรอบสัปดาห์ที่ผ่านมา มีผลให้ทางการจีนออกมาตอบโต้ด้วยการปล่อยให้เงิน
หยวนอ่อนค่าลงมาอยู่ระดับที่ต ่ากว่า 7 หยวนต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ซึ่งเป็นระดับที่ส าคัญทางจิตวิทยา เป็น
ครัง้แรกในรอบ 11 ปี ซึ่งถือเป็นการส่งสัญญาณว่าทางการจีนพร้อมที่จะตอบโต้สงครามการค้ากับสหรัฐฯ 
ด้วยการลดค่าเงนิ ซึง่การปลอ่ยให้คา่เงินหยวนออ่นคา่สง่ผลให้ในท่ีสดุจีนก็เข้าข่ายประเทศท่ีมีพฤติกรรมบิดเบือน
ค่าเงิน (Currency Manipulator) ตามข้อกล่าวหาของสหรัฐฯ น ามาซึง่ความชอบธรรมให้สหรัฐฯ ใช้มาตรการทาง
เศรษฐกิจและการค้าเพ่ือปกป้องการค้าท่ีไมเ่ป็นธรรม (Unfair Trade Practices) มาตรา 301 และมาตรการตอบโต้
การทุ่มตลาด (CVD) ได้เข้มข้นขึน้อีก  

  
   

 ทางการจีนปล่อยให้ค่าเงินหยวนอ่อนค่าลงมาอยู่ระดับที่ต ่ากว่า 7 หยวนต่อดอลลาร์สหรัฐฯ เป็นครัง้
แรกในรอบ 11 ปี หลงัจากท่ีสหรัฐฯ ประกาศเก็บภาษีสินค้าน าเข้าจีนเพ่ิมเติมในรอบสปัดาห์ท่ีผ่านมา ซึง่ถือ
เป็นการสง่สญัญาณวา่ทางการจีนพร้อมท่ีจะตอบโต้สงครามการค้ากบัสหรัฐฯ ด้วยการลดคา่เงิน ซึง่ทางการจีน
อาจใช้มาตรการลดค่าเงินเพิ่มเติมในอนาคตเพื่อตอบโต้สหรัฐฯ และเพื่อบรรเทาผลกระทบทางลบที่
เกดิขึน้ต่อเศรษฐกจิจีน อย่างไรก็ดี ศนูย์วิจยักสิกรไทย มองว่า ทางการจีนน่าจะไม่ปล่อยให้เงินหยวนอ่อนค่า
มากจนเกินไป เน่ืองจากจะสง่ผลกระทบตอ่เสถียรภาพทางการเงินของจีนและบัน่ทอนความเช่ือมัน่ของนกัลงทนุ 

 ทัง้นี ้การที่สหรัฐฯ จัดให้จีนเป็นประเทศที่มีพฤติกรรมเข้าข่ายบิดเบือนค่าเงิน (Currency Manipulator) 
เปิดช่องให้สหรัฐฯ สามารถขึน้ภาษีสินค้าน าเข้ากับจีนได้อีกเพิ่มเติม ซึ่งหลงัจากนีท้ัง้สองฝ่ายคงหยิบ
มาตรการด้านอื่นออกมาใช้ตอบโต้กนัอย่างร้อนแรงซึง่จะย่ิงกดดนัให้เศรษฐกิจโลกออ่นแรงลงและมีความเสี่ยงท่ี
จะเข้าสูภ่าวะถดถอยได้ในระยะอนัใกล้  

 ส าหรับไทย คงยากที่จะหลบเล่ียงผลกระทบที่ตามมา โดยค่าเงินบาทมีแนวโน้มที่จะมีความผันผวน
มากขึน้ ในขณะที่ การส่งออกของไทยที่อ่อนแรงอยู่แล้ว มีแนวโน้มที่จะชะลอตัวลงไปกว่าเดิม ซึง่จะ
เป็นปัจจัยฉุดรัง้ให้เศรษฐกิจไทยชะงักงันในอนาคตข้างหน้า  ทัง้นี ้ศูนย์วิจัยกสิกรไทย มองว่า ทางการไทย
จ าเป็นต้องเร่งพิจารณามาตรการเฉพาะหน้าเพ่ือบรรเทาผลกระทบท่ีเกิดขึน้ โดยเฉพาะอย่างย่ิงการใช้นโยบาย
กระตุ้นทางการคลงั เช่น การปรับลดภาษีตา่งๆ ท่ียงัพอมีช่องวา่งให้สามารถท าได้  
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 ภายใต้สถานการณ์ที่ เกิดขึน้ ศูนย์วิจัยกสิกรไทย มองว่า ในระยะอันใกล้มีความเส่ียงที่
สหรัฐฯ จะยกระดับการขึน้ภาษีสินค้าจีนล็อต 3 แสนล้านดอลลาร์ฯ อีกเป็นร้อยละ 25 จากประกาศล่าสุด
ที่จะขึน้ภาษีร้อยละ 10 ในวันที่ 1 กันยายน 2562 ที่จะถึงนี ้โดยศนูย์วิจยักสิกรไทย มองว่า ด้วยจุดเร่ิมต้นของ 
America First ท าให้สหรัฐฯ มีท่าทีชดัเจนและแข็งกร้าวในการเจรจากบัจีนแตล่ะรอบ จนถล าลกึสูเ่ส้นทางนโยบายท่ี
ผิดพลาดทัง้สองฝ่ายเพราะสิ่งท่ีตามมากลับไม่เอือ้ประโยชน์ใดๆ แต่กลบัท าให้ทัง้สหรัฐฯ และจีนต้องหาวิถีทาง
ประคองให้เศรษฐกิจไปตอ่ได้ท่ามกลางจดุยืนของตนเองบนเวทีโลก ซึง่มาตรการตอบโต้แบบตาตอ่ตาฟันต่อฟันท่ีทัง้
คูจ่ะน าออกมาใช้หลงัจากนีอ้าจบัน่ทอนเศรษฐกิจทัง้สหรัฐฯ และจีนรวมถึงดงึให้เศรษฐกิจโลกไถลอ่อนแรงลงอย่าง
มากในปี 2563 และอาจก่อให้เกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยได้ในอนาคตอนัใกล้ 
 ในขณะที่ ศูนย์วิจัยกสิกรไทย มองว่า ทางการจีนอาจใช้มาตรการลดค่าเงินเพิ่มเติมเพื่อตอบ
โต้สหรัฐฯ ในอนาคต ซึ่งการอ่อนค่าลงของเงินหยวนอาจช่วยลดผลกระทบของการขึน้ภาษีต่อผู้ส่งออก
จีนไปได้บ้าง และอาจช่วยประคองเศรษฐกิจจีนได้ในระดับหน่ึง อย่างไรก็ดี ทางการจีนน่าจะไม่ปล่อยให้
เงินหยวนอ่อนค่ามากจนเกินไป เน่ืองจากหากเงินหยวนอ่อนค่ามากจนเกินไปจะกระตุ้นให้เกิดเงินทุนไหลออก
จากจีนอย่างรวดเร็ว ซึง่จะส่งผลกระทบทางลบต่อเสถียรภาพทางการเงินของจีนและลดความเช่ือมัน่ของนกัลงทุน
ต่างชาติในขณะท่ีจีนพยายามเปิดเสรีตลาดการเงินเพ่ิมขึน้ อีกทัง้ การอ่อนค่าของเงินหยวนส่งผลให้การน าเข้ามี
มูลค่าสูงขึน้และบั่นทอนก าลังซือ้ของผู้บริโภคจีน ซึ่งเป็นปัจจัยขับเคลื่อนหลักทางเศรษฐกิจของจีน นอกจากนี ้
ทางการจีนต้องค านึงถึงผลกระทบท่ีตามมาหากสหรัฐฯ ด าเนินนโยบายตอบโต้ท่ีรุนแรง ย่ิงขึน้ ทัง้นี ้ศนูย์วิจยักสิกร
ไทย มองว่า การใช้มาตรการลดค่าเงินเป็นเพียงแค่การแก้ปัญหาท่ีปลายเหต ุและอาจช่วยประคองเศรษฐกิจจีนได้
ในระยะหนึง่เท่านัน้ แตห่ากสงครามการค้าระหวา่งจีนกบัสหรัฐฯ ยืดเยือ้ออกไปถึงปีหน้า จีนอาจหมดกระสนุในการ
กระตุ้นเศรษฐกิจ ซึง่การด าเนินนโยบายทางการเงินและนโยบายทางการคลงัเพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจอาจท าได้จ ากดั
มากขึน้ ท่ามกลางเศรษฐกิจที่มีความเปราะบางย่ิงขึน้โดยจีนมีระดบัหนีท่ี้สงูขึน้จนอยู่ในระดบัท่ีน่าวิตกกงัวล 
 ส าหรับผลกระทบต่อไทยนัน้ ศูนย์วิจัยกสิกรไทย มองว่า การอ่อนค่าลงของค่าเงินหยวนจะ
ส่งผลให้ค่าเงินทัง้ภูมิภาคอ่อนค่าตามไปด้วย ยกเว้นบางสกุลเงิน เช่น เงินบาท ซึ่งเคล่ือนไหวในทิศทาง
ตรงกันข้ามกับสกุลเงนิอ่ืนๆ เน่ืองจากปัจจยัทางด้านเสถียรภาพภายนอก (External stability) ท่ีส่งผลให้ไทยถูก
มองเป็นแหลง่ลงทุนในสินทรัพย์ปลอดภยั (Safe heaven) ทัง้นี ้ความผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยนในตลาดโลกจะ
ส่งผลให้ค่าเงินบาทมีความผันผวนตามไปด้วย ในขณะท่ีธนาคารแห่งประเทศไทยอาจท าได้เพียงออกมาตรการ
ประคบัประคองไม่ให้ค่าเงินบาทมีความผนัผวนมากจนเกินไป แต่คงไม่สามารถควบคุมการเคลื่อนไหวของค่าเงิน
บาทได้ และคงต้องปล่อยให้ทิศทางค่าเงินบาทเป็นไปตามกลไกตลาด ทัง้นี ้แม้ว่าธนาคารแห่งประเทศไทยอาจ
เปลี่ยนจดุยืนนโยบายทางการเงินไปในทิศทางท่ีผ่อนคลายมากขึน้ แต่สาเหตหุลกัน่าจะเป็นเพราะการชะลอตวัทาง
เศรษฐกิจมากกว่าเร่ืองของค่าเงิน นอกจากนี ้การด าเนินนโยบายทางการเงินผ่านทางดอกเบีย้นโยบายอาจไม่
ส่งผ่านไปยังอตัราแลกเปลี่ยนได้อย่างมีประสิทธิภาพมากเท่าใดนัก เน่ืองจากการเคลื่อนไหวของค่าเงินบาทถูก
ขบัเคลื่อนด้วยการเคลื่อนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศเป็นหลกั ในขณะท่ี ฐานะดลุการค้าของไทยยงัมีแนวโน้มท่ีจะ
เกินดลุอยู่เป็นจ านวนมาก ซึง่อาจจะสร้างแรงกดดนัให้เงินบาทมีทิศทางแข็งคา่ขึน้ตอ่ไป 
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 ทัง้นี ้การที่ ค่าเงินบาทแข็งค่าขึน้อย่างมาก เม่ือเทียบกับสกุลเงินอ่ืนๆ โดยนับตัง้แต่ต้นปี 
ค่าเงินบาทแข็งค่าไปแล้วกว่าร้อยละ 5 (YTD) เม่ือเทียบกับดอลลาร์สหรัฐฯ ส่งผลให้ความสามารถ
ทางการแข่งขันของไทยในเวทโีลกนัน้ลดลง และส่งผลให้การส่งออกของไทยที่ชะลอตัวจากเศรษฐกิจโลก
ที่อ่อนแรงอยู่แล้วนัน้ มีแนวโน้มที่จะชะลอตัวไปมากกว่าเดิม ซึ่งเป็นปัจจัยฉุดรัง้ที่ท าให้การขยายตัวของ
เศรษฐกิจไทยนัน้ชะงักงัน นอกจากนี ้หากสหรัฐฯ ยกระดบัการขึน้ภาษีสินค้าจีนล็อต 3 แสนล้านดอลลาร์ฯ อีก
เป็นร้อยละ 25 ศนูย์วิจยักสิกรไทย คาดว่าผลกระทบท่ีจะเกิดกบัการส่งออกของไทยจะขยับขึน้ใกล้เคียงกรอบบน
ของประมาณการที่ 3.1 พนัล้านดอลลาร์ฯ ในปี 2562 จากมลูคา่ 2.4 พนัล้านดอลลาร์ฯ ซึง่ภาคธุรกิจไทยท่ีอยู่ในห่วง
โซก่ารผลิตสินค้าท่ีเก่ียวข้องจะได้รับผลกระทบอย่างมาก  
 ดังนัน้ ภาครัฐบาลไทยทุกภาคส่วนคงต้องเร่งพิจารณามาตรการเฉพาะหน้าเพื่อบรรเทา
ผลกระทบต่อภาคธุรกิจไทยที่เผชิญความเส่ียงมากขึน้ ซึง่การด าเนินนโยบายทางการเงินแบบผ่อนคลายอาจ
ท าได้จ ากดัในระยะข้างหน้า เน่ืองจากธนาคารแห่งประเทศไทยต้องค านงึถงึความเสี่ยงของเสถียรภาพระบบการเงิน
โดยรวมอีกด้วย ท่ามกลางการก่อหนีข้องภาคเอกชนท่ีสูงขึน้ อีกทัง้อตัราดอกเบีย้นโยบายในปัจจุบันอยู่ในระดบัท่ี
ค่อนข้างต ่า ส่งผลให้ขีดความสามารถในการด าเนินนโยบายการเงิน (Policy space) มีจ ากดั ขณะท่ีนโยบายการ
คลงัยงัพอมีช่องทางเพ่ือช่วยบรรเทาผลกระทบท่ีส่งตรงต่อภาคธุรกิจของไทยซึง่มีช่องว่างให้พิจารณาน ามาใช้มาก
ขึน้ทัง้การปรับลดภาษีภาคธุรกิจ และการเร่งรัดคืนภาษีสง่ออก เป็นต้น ทัง้นี ้มาตรการตา่งๆ เหลา่นีถื้อเป็นมาตรการ
แก้ปัญหาเฉพาะหน้าเท่านัน้ ในขณะท่ี ในท่ีสดุแล้วความอยู่รอดของธุรกิจคงจะยงัขึน้อยู่กบัความสามารถในการ
แข่งขนัของธุรกิจแต่ละรายเป็นหลกั ดงันัน้ ผู้ประกอบการขนาดเล็กและขนาดกลาง (SME) จึงมีแนวโน้มท่ีจะได้รับ
ความเสี่ยงอย่างมาก ซึ่งรัฐบาลจ าเป็นต้องค านึงถึงผู้ ประกอบการเหล่านี  ้อย่างไรก็ดี การด าเนินการให้ความ
ช่วยเหลือภาคส่งออกด้วยมาตรการด้านการคลงัดงักล่าว ก็มีประเด็นส าคญัท่ีต้องพิจารณา นั่นก็คือประเด็นด้าน
ความไมเ่ท่าเทียมและการกระจายรายได้ สง่ผลให้รัฐบาลจ าเป็นต้องชัง่น า้หนกัในการออกมาตรการช่วยเหลือต่างๆ 
อย่างไรก็ดี การชะลอตวัของการสง่ออกอาจสง่ผลกระทบทางเศรษฐกิจไปในวงกว้างได้ ทัง้ต่อภาคการผลิตและการ
จ้างงาน ท าให้รัฐบาลคงจะต้องเร่งชัง่น า้หนกัและตดัสินใจเลือกใช้มาตรการเพ่ือช่วยให้การสง่ออกและเศรษฐกิจไทย
ผ่านพ้นสงครามการค้าท่ีก าลงัจะเปลี่ยนเป็นสงครามคา่เงินนีไ้ปได้ 
 
 
 
 
 
 
 
 
-------------------------------------------------------- 

Disclaimer 
 รายงานวิจยัฉบบันีจ้ดัท าเพื่อเผยแพร่ทัว่ไป โดยจดัท าขึน้จากแหลง่ข้อมลูต่างๆ ที่น่าเชื่อถือ แต่บริษัทฯ มิอาจรับรองความถกูต้อง ความน่าเชื่อถือ หรือความสมบูรณ์เพื่อใช้ในทาง
การค้าหรือประโยชน์อื่นใด บริษัทฯ อาจมีการเปลี่ยนแปลงปรับปรุงข้อมูลได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า ทัง้นีผู้้ ใช้ข้อมูลต้องใช้ความระมัดระวังในการใช้ข้อมูลต่างๆ ด้วย
วิจารณญาณของตนเองและรับผิดชอบในความเสีย่งเองทัง้สิน้ บริษัทฯ จะไม่รับผิดต่อผู้ใช้หรือบคุคลใดในความเสยีหายใดจากการใช้ข้อมลูดงักลา่ว ข้อมลูในรายงานฉบบันีจ้งึไม่ถือว่าเป็นการให้
ความเห็นหรือค าแนะน าในการตดัสนิใจทางธุรกิจ แต่อย่างใดทัง้สิน้ 


