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any evaluation of the financial instruments 
discussed herein. The information was obtained 
from various sources; we do not guarantee its 
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is no representation that any transaction can 
execute at such terms or price. 

Information provided in this report is not intended 
to constitute legal, tax or accounting advice in 
relation to entering into any transaction and does 
not have regard to the particular needs of any 
specific person who may receive this report. Clients 
should consult their own financial advisors regarding 
the appropriateness of investing in any investment 
strategies discussed or recommended in this report 
and should understand that statements regarding 
future prospects may not be realized. While all 
information this presentation has been produced or 
compiled from sources believed to be reliable, the 
Bank makes no representation as to its accuracy or 
completeness. 

Visit 
Us!

บทความน้ีเผยแพรใ่น Krungthai SME E-Newsletter  ฉบับเดือน กุมภาพํนธ์ 2564

ท ำไมเงนิบำทถึงแข็งค่ำ
และจะแข็งค่ำต่อไปมำกแค่ไหน?

Feb 2021

เมื่อวนัท่ี 18  ธ.ค. 2020 ท่ีผ่านมา เงินบาทแขง็ค่าแตะระดับ 29.80 บาท 
ซึ่งนับวา่แขง็ค่าท่ีสุดในรอบ 7 ปี 6 เดือน โดยเงนิบำท มีแนวโน้มผันผวน
ไปในทิศทำงแข็งค่ำอย่ำงรวดเรว็ต้ังแต่ช่วงเดือน ต.ค. 2020 และแข็งค่ำ
รำว 12% เมื่อเทียบกับช่วงท่ีเงินบำทอ่อนค่ำท่ีสุดของปีในเดือน เม.ย. 
2020 ท่ีระดับ 33.09 บำทต่อดอลลำรฯ์ จน ณ ปัจจุบัน แนวโน้มของเงิน
บาทยังคงมีทิศทางแข็งค่าอย่างต่อเน่ือง ดังนั้น ในบทควำมนี้เรำได้
พยำยำมหำค ำตอบวำ่ท ำไมเงินบำทแข็งค่ำอย่ำงรวดเรว็ในช่วงท่ีผ่ำนมำ? 
พรอ้มท้ังวเิครำะห์นโยบำยในกำรดูแลเสถียรภำพตลำดอัตรำแลกเปล่ียน
ของ ธปท. ว่ำจะช่วยได้รักษำเสถียรภำพเงินบำทได้มำกน้อยแค่ไหน? 
รวมท้ังประเมินแนวโน้มค่ำเงนิบำทในปี 2021 วำ่จะมีทิศทำงเป็นเช่นไร?
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ท าไมเงินบาทแข็งค่าขึ้นอย่างรวดเรว็ในช่วงท่ีผ่านมา?

ปัจจัยแรกจากปัจจัยภายนอกอย่างดอลลารท่ี์อ่อนค่ากดดันค่าเงินบาท โดยข้อมูลจำก 

ธปท. รำยงำนว่ำปัจจัยต่ำงประเทศมีอิทธิพลต่อค่ำเงินบำทในช่วง 5 ปีท่ีผ่ำนมำกว่ำ 

85% หรอืกล่ำวคือ เงนิบำทเคล่ือนไหวตำมเงินสกุลหลักของโลก โดยเฉพำะดอลลำรฯ์ 

และยูโร ซึ่งในช่วงไม่ก่ีเดือนท่ีผ่ำนมำ ดัชนี US Dollar Index ชี้ให้เห็นวำ่ ดอลลำรผั์นผวน

ไปทิศทำงออ่นค่ำอย่ำงรวดเรว็ต้ังแต่เดือน เม.ย. ของปี 2020 และหำกเทียบกับระดับท่ี

ดอลลำรแ์ข็งค่ำท่ีสุดในปี 2020 ในเดือน เม.ย. ท่ีระดับ 102.2  กับส้ินปี 2020 จะพบว่ำ

ดอลลำรอ์อ่นค่ำอยู่รำว 13%

2

ปัจจยัท่ีสองจากเม็ดเงินลงทุนท่ีไหลเข้าประเทศไทยมาก สืบเนื่องจำกเกณฑ์กำรลงทุน

ระหว่ำงประเทศของไทยท่ีเอื้อต่อกำรลงทุนขำเข้ำ ประกอบกับดอลลำรท่ี์อ่อนค่ำ หลัง

ผลกำรเลือกต้ัง ปธน. สหรฐัฯ ท่ีค่อนข้ำงแน่ชัดแล้ววำ่เป็นนำยโจ ไบเดน ท ำให้นักลงทุน

เชื่อวำ่จะเอื้อให้บรรยำกำศกำรค้ำกำรลงทุนท่ัวโลกปรับตัวดีขึ้น รวมถึงข่ำวดีจำกควำม

คืบหน้ำของวัคซีนป้องกัน COVID-19 ท่ีมำเร็วกว่ำท่ีคำด ย่ิงกว่ำนั้น กำรคงท่ำทีกำร

ด ำเนินนโยบำยผ่อนคลำยทำงกำรเงินของธนำคำรกลำงสหรัฐฯ (เฟด) ต่อไปจนกว่ำ

จะเห็นเศรษฐกิจและกำรจ้ำงงำนสหรฐัฯ ฟื้ นตัวได้อย่ำงแข็งแกรง่ ส่งผลให้ควำมเส่ียง

ของเศรษฐกิจโลกในภำพรวมลดลง ท ำให้นักลงทุนแสวงหำผลตอบแทนในตลำดท่ีมี

ควำมเส่ียงมำกขึ้น จึงเห็นเม็ดเงินไหลเข้ำตลำดเกิดใหม่อย่ำงต่อเนื่อง รวมถึงประเทศ

ไทย (รูปท่ี 2)
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ปัจจยัท่ีสามจากเมด็เงินลงทุนไหลออกของไทยยังน้อย ท่ีผ่ำนมำ กำรลงทุนของคนไทย

ส่วนใหญ่ยังเป็น Home-biased หรอืเน้นลงทุนในประเทศ ท ำให้เม็ดเงินท่ีออกไปลงทุน

ต่ำงประเทศยังไม่สูงนัก ท้ังกำรลงทุนโดยตรง และกำรลงทุนผ่ำนพอร์ตกำรลงทุน 

เช่นเดียวกับสัดส่วนมูลค่ำทรพัย์สินสุทธิ (Net Asset Value: NAV) ของกองทุนรวม

ท่ีลงทุนในต่ำงประเทศ (Foreign Investment Fund : FIF) เทียบกับกองทุนรวมท่ี

อยู่ท่ีเพียง 20% ตลอดระยะเวลำ 5 ปีท่ีผ่ำนมำ (รูปท่ี 3) นอกเหนือจำกนี้ ส่วนหนึ่งยัง

เป็นผลจำกเกณฑ์กำรลงทุนระหวำ่งประเทศของไทยท่ีเอื้อต่อกำรลงทุนขำเข้ำแต่เข้มงวด

ต่อเงนิลงทุนขำออก ส่งผลให้เม็ดเงนิลงทุนไหลออกค่อนข้ำงน้อย จนกดดันค่ำเงนิบำท
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และปัจจัยสุดท้ายคือปัจจัยภายในประเทศอย่างดุลบัญชีเดินสะพัดท่ีเกินดุลอย่าง

ต่อเนื่อง แม้จะไม่มีดุลบรกิำรจำกรำยได้ของนักท่องเท่ียวต่ำงชำตินับต้ังแต่ไทยบังคับ

ใช้มำตรกำรควบคมุกำรเดินทำงเข้ำออกประเทศอย่ำงเข้มงวด แต่ด้วยสถำนกำรณ์กำร

น ำเข้ำสินค้ำในช่วงท่ีผ่ำนมำหดตัวรุนแรงกวำ่กำรส่งออก ซ่ึงส่วนหนึ่งมำจำกสถำนกำรณ์

ควำมไม่แน่นอนรอบด้ำนท้ังในและต่ำงประเทศ ท ำให้ภำคเอกชนชะลอกำรลงทุนออกไป 

สะท้อนจำกมูลค่ำกำรน ำเข้ำประเภทสินค้ำวตัถุดิบและก่ึงส ำเรจ็รูป รวมถึงกลุ่มสินค้ำทุน

ท่ี 11 เดือนแรกของปี 2020 หดตัวกวำ่ 11.5% และ 10.9% ตำมล ำดับ หนุนให้ดุลกำรค้ำ

ยังคงเกินดุลถึง 2.3 หมื่นล้ำนดอลลำร์ฯ ท้ังนี้ ดุลบัญชีเดินสะพัดสะสมเกินดุลรำว 

1.6-1.7 หมื่นล้ำนดอลลำรฯ์ 

นโยบายในการดูแลเสถียรภาพตลาดอัตราแลกเปล่ียนของ ธปท.
จะช่วยได้รกัษาเสียรภาพเงินบาทได้มากน้อยแค่ไหน?

เมื่อเดือน พ.ย. 2020 ธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ได้ออกมาตรการปรบัโครงสรา้ง

ตลาดอตัราแลกเปล่ียนเพ่ือสรา้งสมดุลระบบนิเวศใหม่ของตลาดอัตราแลกเปล่ียนไทย 

(FX Ecosystem) หวงัดูแลเรื่องควำมผันผวนของค่ำเงินรวมถึงสรำ้งภูมิคุ้มกันให้แก่

ผู้ประกอบกำรไทยในกำรดูแลควำมเส่ียงจำกอัตรำแลกเปล่ียนท่ียั่งยืน ภำยหลังจำกท่ี

เงนิบำทแข็งค่ำขึ้นอย่ำงรวดเรว็ในช่วงท่ีผ่ำนมำ
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Krungthai COMPASS มองวา่ FX Ecosystem อาจไม่ได้ช่วยลดแรงกดดันจากบาท

แข็งค่าได้ในระยะส้ัน แต่จะมีส่วนช่วยลดความผันผวนของเงินทุนเคล่ือนย้าย และแรง

กดดันต่อการแขง็ค่าของเงินบาทท่ีเรว็จนเกินไป กล่ำวคือ จะช่วยปรบัสมดุลตลำดอัตรำ

แลกเปล่ียนในระยะยำว ซึ่งต้องท ำควบคู่ไปกับกำรปรับขั้นตอนและเกณฑ์ต่ำงๆ ในกำร

ลงทุนให้มีควำมสะดวกมำกขึ้นด้วย (เช่น สินทรัพย์ท่ีลงทุนได้ อัตรำค่ำธรรมเนียม) 

นอกเหนือจำกนี้ FX Ecosystem จะช่วยเหลือผู้ประกอบกำรท่ีมีภูมิคุ้มกันต่อควำมผัน

ผวนของอตัรำแลกเปล่ียนต่ำให้สำมำรถบรหิำรเงินตรำต่ำงประเทศได้คล่องตัวมำกย่ิงขึ้น 

อย่ำงไรก็ดี ต้องติดตำมท่ำทีของ ธปท. ต่อกำรดูแลค่ำเงินแบบเชิงรุกเพ่ิมเติมเพ่ือลด

ควำมผันผวนของค่ำเงนิบำทในระยะส้ันต่อไป

เงินบาทในปี 2021 จะมีทิศทางเช่นไร?

Krungthai COMPASS คาดวา่ ในปี 2021 เงินบาทมีโอกาสแข็งค่าในกรอบ 28.0-29.0 

บาทต่อดอลลารฯ์ โดยมองว่าเงินบาทมีโอกาสแข็งค่าได้เพ่ิมเติมจากปัจจัยท้ังภายนอก

และในประเทศ ตำมกระแสเงินทุนไหลเข้ำประเทศเกิดใหม่ รวมท้ังแนวโน้มกำรเกินดุล

บัญชีเดินสะพัดของไทย อย่ำงไรก็ดี เงนิบำทท่ีแข็งค่ำจะเป็นปัจจัยกดดันควำมสำมำรถ

ในกำรส่งออกของผู้ประกอบกำรไทย โดยเฉพำะผู้ประกอบกำรท่ีอ่อนไหวต่อค่ำเงิน อัน

เนื่องจำกไม่ได้ป้องกันควำมเส่ียงจำกอัตรำแลกเปล่ียน (Hedging) รวมไปถึง

ผู้ประกอบกำรท่ีมีก ำไรต่ำ

สอดคล้องกับ Krungthai Global Markets ท่ีประเมินวา่ เงินบาทเทียบดอลลารฯ์ ณ 

ส้ินปี 2021 อาจแข็งค่าท่ีราว 28.5 บาทต่อดอลลาร์ฯ เนื่องจำกกำรส่งออกท่ีจะกลับมำ

ขยำยตัวได้ดีกวำ่กำรน ำเข้ำ โดยมองวำ่ ไทยจะเกินดุลกำรค้ำประมำณ3-4 แสนล้ำนบำท 

หรอื 2-3% ของจีดีพี รวมไปถึงรำยได้จำกนักท่องเท่ียวท่ีคิดเป็น 3-4% ของดุลบัญชี

เดินสะพัด นอกจำกนี้ เรำคำดว่ำจะเห็นเงินทุนฟันด์โฟลว์เข้ำมำในสินทรัพย์ของไทย

เพ่ิมขึ้นรำว 3 แสนล้ำนบำท โดยเฉพำะในหุ้น ตรำสำรหนี้ และกองทุน REIT เพ่ือชดเชย

ท่ีต่ำงชำติขำยออกตลอดปี 2020 ท่ีผ่ำนมำ (รูปท่ี 5) เช่นเดียวกับ Research House 

ต่ำงๆ ท่ีมองวำ่ค่ำเงนิบำทในปี 2021 จะมีแนวโน้มแข็งค่ำเมื่อเทียบปี 2020 (รูปท่ี 6)
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