
 

 

 
 
 

 

 
 

 
 

 

ประเด็นค่าเงินบาทท่ีแข็งค่าอยา่งต่อเน่ืองยงัสรา้งความกงัวลต่อภาคธุรกิจทั้งท่ีเก่ียวเน่ืองกบัการส่งออก

สินคา้ และธุรกิจท่องเท่ียวในประเทศ เน่ืองจากค่าเงินบาทเม่ือเทียบกบัดอลลารส์หรฐัฯ แข็งค่าข้ึนมาแลว้ 7.4% 

นับตั้งแต่ตน้ปี 2562 และเป็นการแข็งค่าเม่ือเทียบกับทั้งสกุลเงินหลกัท่ีเป็นคู่คา้และสกุลเงินในภูมิภาคท่ีเป็น

คู่แข่ง ทั้งน้ี ความกงัวลดงักล่าวไดเ้พ่ิมมากขึ้ น เม่ือทิศทางค่าเงินบาทมีแนวโน้มจะแข็งค่าต่อเน่ืองไปจนถึงปีหน้า 

เน่ืองจากค่าเงินดอลลารส์หรฐัฯ ยงัอยู่ในทิศทางอ่อนค่า ตราบเท่าท่ีเศรษฐกิจสหรฐัฯ ยงัเผชิญความเส่ียงท่ีจะ

ชะลอตัวลงอย่างมากจากความไม่แน่นอนเร่ืองสงครามการคา้ และ Brexit ท าใหต้ลาดคาดว่าธนาคารกลาง

สหรัฐฯ (เฟด) จะตอ้งปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายลงอย่างต่อเน่ืองไปอีกอย่างน้อยถึงตน้ปีหน้า ซ่ึงปัจจัย

ดังกล่าวยากท่ีจะก าหนดทิศทางและอยู่นอกเหนือการควบคุมของทางการไทย ในขณะท่ีการเกินดุลบัญชี

เดินสะพดัของไทยท่ีคาดวา่จะยงัคงอยูใ่นระดบัสูงต่อเน่ืองไปจนถึงปีหน้า ยงัเป็นปัจจยัอีกหน่ึงปัจจยัหลกัท่ีมีผลต่อ

ค่าเงินบาท โดยศูนยว์จิยักสิกรไทยมีมุมมองต่อประเด็นดงักล่าว ดงัน้ี 

 

► แมต้่างชาติจะมีการขายสุทธิในตลาดพนัธบัตรและตลาดหลกัทรพัย ์ดุลการคา้ท่ีเกินดุลในระดับสูง 

ส่วนหน่ึงมาจากการเกินดุลการคา้จากทองค า ยังเป็นแรงหนุนค่าเงินบาทใหแ้ข็งค่า ท่ามกลางดุล

เงินทุนเคล่ือนยา้ยท่ีติดลบในช่วง 8 เดือนแรกของปี 2562 สะทอ้นการไหลออกของเงินทุน ซ่ึงน่าจะเป็น

ปัจจยัท่ีท าใหค้่าเงินบาทอ่อนค่าลงได ้แต่การเกินดุลบญัชีเดินสะพดัของไทยยงัอยูใ่นระดบัสูงจากการเกินดุล

ทั้งดุลการคา้ และดุลบริการท่ีรวมการท่องเท่ียวของไทย กลบัส่งผลใหมี้ความตอ้งการสภาพคล่องเงินบาท

อยู่มาก และหนุนใหค้่าเงินบาทยงัอยู่ในทิศทางแข็งค่าอย่างต่อเน่ือง อย่างไรก็ตาม เป็นท่ีน่าสังเกตว่า 

ท่ามกลางการส่งออกของไทยท่ีหดตัวในช่วง 8 เดือนแรกของปี 2562 ท่ี –2.2% แต่ดุลการคา้กลับยงั

เกินดุลอยู่ในระดับสูง ซ่ึงการเกินดุลการคา้ในภาพรวม กว่าคร่ึงมาจากการเกินดุลทองค า โดยนับตั้งแต่

เดือนมิ.ย. 62 ท่ีราคาทองค าในตลาดโลกปรบัตวัสูงขึ้ นท าใหไ้ทยมีการส่งออกทองค ามากกวา่การน าเขา้ ซ่ึง

หากหกัผลของการส่งออก-น าเขา้ทองค า ดุลการคา้ในบางเดือนจะขาดดุลลงทันที ทั้งน้ี การเกินดุลทองค า

ในระดับสูงของไทยน่าจะปรากฏต่อไปอีกระยะหน่ึง ตราบเท่าท่ีราคาทองค าในตลาดโลกยงัขยบัขึ้ นอย่าง

ต่อเน่ือง 
 

ECONOMIC BRIEF 
ปีที่ 25 ฉบบัท่ี 3825 

วนัท่ี 16 ตลุาคม 2562                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                       
2562561 

 

ราคาทองค าขาข้ึนหนุนเงินบาทแข็งค่า...จุดเปล่ียนอยูท่ี่

จงัหวะส่งสญัญาณหยุดลดดอกเบ้ียของเฟด 
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► ความเส่ียงเศรษฐกิจโลกหนุนความตอ้งการถือครองทองค าเพ่ิมข้ึน ความไม่แน่นอนทั้งจากประเด็น

สงครามการคา้ระหว่างสหรัฐฯกับจีน ยงัมองว่าจะเป็นประเด็นยืดเยื้ อและส่งผลกระทบต่อทิศทางการ

ขยายตัวของเศรษฐกิจโลกไปยงัปีหน้า แมว้า่ ณ ขณะน้ีจะมีความคืบหน้าจากการเจรจาของผูแ้ทนฯ ทั้งสอง

ฝ่ายในการหาขอ้ยุติทางการคา้ แต่มาตรการทางภาษีท่ีสหรฐัฯ ไดด้ าเนินการไปแลว้ รวมถึงการเก็บภาษีใน

วงเงินสุดทา้ย 3 แสนลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ ก็ยงัไม่ไดมี้การส่งสัญญาณท่ีจะยกเลิก ท าใหผ้ลกระทบท่ีจะ

เกิดขึ้ นในปีหน้ายงัคงมีอยู ่นอกจากน้ี ยงัมีประเด็นการออกจากสหภาพยุโรปของอังกฤษท่ียงัมีความเส่ียง

ของการออกแบบไม่มีขอ้ตกลงในวนัท่ี 31 ต.ค. 2562 น้ี อันจะน ามาซ่ึงการถดถอยของกิจกรรมทาง

เศรษฐกิจของอังกฤษและสหภาพยุโรป ซ่ึงจะเป็นปัจจัยซ ้าเติมภาวะเศรษฐกิจโลกอีกต่อหน่ึง ภายใต้

สถานการณ์ดงักล่าว ส่งผลใหย้งัมีความตอ้งการของทองค าท่ีเป็นสินทรพัยป์ลอดภยั และกดดนัราคาทองค า

ใหอ้ยูใ่นทิศทางขาขึ้ น  

 

► ศูนยวิ์จัยกสิกรไทยมีมุมมองว่า ทิศทางราคาทองค าข้ึนอยู่กับทิศทางดอกเบ้ียของธนาคารกลาง

สหรัฐฯ โดยราคาทองค าในตลาดโลกยังมีทิศทางปรับตัวสูงข้ึนตามความตอ้งการท่ีเพ่ิมข้ึนของ

ตลาดโลก ตราบเท่าท่ีความเส่ียงของเศรษฐกิจโลกจากทั้งประเด็นสงครามการคา้และ Brexit ยงัไม่

ผ่อนคลายลง โดยจุดเปล่ียนคงอยู่ท่ีมุมมองของเฟดต่อความเส่ียงของเศรษฐกิจสหรฐัฯ สะทอ้นจาก

การส่งสัญญาณการยุติการปรบัลดดอกเบ้ียนโยบายของเฟด ซ่ึงอย่างเร็วท่ีสุดคาดว่า น่าจะเกิดข้ึน

ในช่วงไตรมาสแรกของปี 2563 ในกรณีดงักล่าว แรงกดดนัต่อราคาทองค าคงทยอยลดลงตามไป

ดว้ย ซ่ึงจะเป็นการช่วยลดแรงกดดนัค่าเงินบาทจากการเกินดุลการคา้ทองค าท่ีลดลง อย่างไรก็ตาม 

หากสถานการณ์ไม่เป็นไปตามคาด ในกรณีท่ีความเส่ียงของเศรษฐกิจสหรฐัฯ ท่ีจะเขา้สู่ภาวะถดถอยยงัมีอยู่

สูง เฟดคงตอ้งด าเนินนโยบายการเงินผ่อนคลายโดยการปรบัลดดอกเบ้ียมากกวา่ท่ีคาดการณ์ไว ้อนัจะมีผล

ต่อทิศทางราคาทองค าใหอ้ยู่ในระดบัสูงยาวนานขึ้ น ซ่ึงประเด็นดงักล่าวยงัคงตอ้งติดตามสถานการณ์อยา่ง

ใกลชิ้ด 

 

2561 พ.ค. 62 มิ.ย. 62 ก.ค.   ส.ค.   ก.ย.   YTD-2562

1. ดุลเงินทุนเคล่ือนยา้ย

หน่วย  พันลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ
-14 9 0.2 -1.0 2.5 -1.4 n.a. -7.2

 . ดุลบัญชีเดินสะพดั

หน่วย  พันลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ
28.5 0.1 4.6 1.8 4.0 n.a. 25.1

     .  ดุลการคา้รวม  ฐานศุลกากร 

หน่วย  พันลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ
4.8 0.2 3.2 0.1 2.1 n.a. 3.7

- ดุลการคา้จากทองค า -7.0 -0.4 1.4 0.8 1.0 n.a. 2.1

 . ราคาทองค า 

หน่วย  ดอลลาร์ฯ ต่อออนซ์
1 259 1,283 1 360 1 414 1 502 1 508 1,362

% การเปล่ียนแปลง (YoY) 0.7% -1.4% 6.2% 14.3% 25.2% 26.0% 6.3%

 . ค่าเงินบาทต่อดอลลารส์หรฐัฯ 32.3 31.8 31.1 30.8 30.8 30.6 31.3

ที่มา: กระทรวงพาณิชย์  ธปท. Biznews รวบรวมโดยศูนย์วจิยักสกิรไทย
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► ในบางประเทศมีการใชม้าตรการจ  ากดัการน าเขา้ทองค า เพ่ือช่วยลดแรงกดดนัค่าเงินท่ีมีทิศทางอ่อน

ค่า อยา่งในกรณีของประเทศอินเดียไดมี้การน ามาตรการควบคุมการน าเขา้ทองค าอยา่งเขม้งวดมาใช้ ทั้ง

การเก็บภาษีน าเขา้ทองค า เพ่ือช่วยลดแรงกดดันการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดท่ีมีการขาดดุลมาโดยตลอด

ในช่วง 10 ปีท่ีผ่านมา ท่ีส่วนหน่ึงมาจากการน าเขา้ทองค าท่ีสูงเป็นอนัดบั 3 ของโลก หรือมีสดัส่วน 11.1% 

ของมูลค่าน าเขา้ทองค ารวมของโลก (ขอ้มูลปี 2561) เช่นกนักบัจีนท่ีทางการมีการก าหนดโควตา้น าเขา้

ทองค า เพ่ือช่วยลดแรงกดดันต่อค่าเงินหยวนท่ีมีทิศทางอ่อนค่า ในขณะท่ีสถานการณ์ของไทยกลบัอยูใ่น

ทิศทางตรงกนัขา้มกบัทั้งสองกรณีดงักล่าว กล่าวคือ ทางการไทยไม่ไดมี้ความกงัวลต่อเงินทุนไหลออก หรือ

การท่ีคนในประเทศน าเงินไปซ้ือทองค า นอกจากน้ี หากประเมินจากสถานการณ์ปัจจุบนัวา่ ทิศทางราคา

ทองค าจะกลบัทิศตามสถานการณ์ของเฟดท่ีมีแนวโน้มจะยุติการลดดอกเบ้ียในช่วงคร่ึงปีแรก จะท าใหช้่วง

ระยะเวลาของการด าเนินมาตรการอาจจะไม่นานมากนัก อยา่งไรก็ตาม ในภาวะแวดลอ้มท่ีมีปัจจยัความไม่

แน่นอนอยู่หลายประเด็นท่ีพรอ้มจะกระทบความผันผวนของตลาดเงินตลาดทุน ซ่ึงอาจจะท าใหป้ระเด็น

เร่ืองทองค าและค่าเงินกลบัมาเป็นประเด็นอีกในระยะขา้งหน้า การเตรียมความพรอ้มในการดูแลประเด็น

การน าเขา้-ส่งออกทองค าคงจะตอ้งระดมความคิดเห็นจากหลายหน่วยงานในการพิจารณาถึงขอ้ดี-ขอ้เสีย 

และผลกระทบในดา้นต่างๆ  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

----------------------------------- 
Disclaimer 
 รายงานวิจยัฉบบันีจ้ดัท าเพื่อเผยแพร่ทัว่ไป โดยจดัท าขึน้จากแหลง่ข้อมลูต่างๆ ที่น่าเชื่อถือ แต่บริษัทฯ มิอาจรับรองความถกูต้อง ความน่าเชือ่ถือ หรือความสมบรูณ์เพื่อใช้ในทาง
การค้าหรือประโยชน์อื่นใด บริษัทฯ อาจมีการเปลีย่นแปลงปรับปรุงข้อมลูได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบลว่งหน้า ทัง้นีผู้้ ใช้ข้อมูลต้องใช้ความระมดัระวงัในการใช้ข้อมลูต่างๆ ด้วย
วิจารณญาณของตนเองและรับผิดชอบในความเสีย่งเองทัง้สิน้ บริษัทฯ จะไม่รับผิดต่อผู้ใช้หรือบคุคลใดในความเสยีหายใดจากการใช้ข้อมลูดงักลา่ว ข้อมลูในรายงานฉบบันีจ้งึไม่ถือว่าเป็นการให้
ความเห็นหรือค าแนะน าในการตดัสนิใจทางธุรกิจ แต่อย่างใดทัง้สิน้ 


