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ค่าเงินบาทจะตามรอยริงกิตหรือไม่ 

The Explainer 

Key takeaways 

• KKP Research มองว่าดุลบัญชีเดินสะพัดที ่ลดลงอย่างถาวรเป็นหนึ ่ง ในปัจจัยส าคัญที ่ท า ให้ค่า เงิน 

ริงกิตอ ่อนค่าต่อ เนื ่องตั ้งแต่ป ี 2013 และ ไม ่กล ับ ไปที ่ร ะด ับ เด ิมอีก เลย เนื ่องจากมาเลเซ ียสูญเสีย

ความสามารถของการแข่งขันในภาคส่งออกและต้องพ่ึงพาการน าเข้าพลังงานเพ่ิมขึ้น ขณะที่การอ่อนค่าใน

ปี 2022 มาจากอัตราดอกเบ้ียที่แท้จริงของมาเลเซียที่อยู่ต ่ากว่าประเทศอื่นในภูมิภาค 

• มาเลเซียพยายามยกระดับอุตสาหกรรมอิเล็กทรอนิกส์ในประเทศเพ่ือยกระดับความสามารถในการแข่งขัน

ของภาคส่งออก ซึ่งหากท าได้ส าเร็จก็จะช่วยสนับสนุนดุลบัญชีเดินสะพัดและค่าเงินริงกิตในระยะข้างหน้าได้  

• ไทยเผชิญปัญหาเชิงโครงสร้างหลายอย่างที ่คล้ายคลึงกับมาเลเซีย ซึ ่งอาจท าให้ค่าเงินบาทอ่อนค่า  

เหมือนกับที่เคยเกิดขึ้นกับริงกิตได้หากไม่ได้รับการแก้ไข 

 

ท ำไมค่ำเงินริงกิตจึงร่วงหนัก 

ในช่วงต้นปีที ่ผ่านมา ค่าเงินริงกิตของมาเลเซีย

กลายเป็นประเด็นพาดหัวข่าวจากการอ่อนค่าจนทะลุ 

4.8 ริงกิตมาเลเซียต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ซึ่งถือเป็น

ระดับต ่าสุดในรอบ 26 ปีนับตั้งแต่ปี 1998 ในช่วง

วิกฤตการเงินเอเชีย (Asian Financial Crisis) 

และถือเป็นสกุลเงินที่อ่อนค่ามากที่สุดสกุลหนึ ่งใน

ภูมิภาค บทความฉบับนี้จึงอยากย้อนดูพัฒนาการ

ของค่าเงินริงกิตตั้งแต่อดีตจนถึงปัจจุบัน เพื่อท า

ความ เข ้า ใ จว ่า อ ะ ไ ร เป ็นต ัวข ับ เคลื ่อน ให ้ค ่า เง ิน 

ริงกิตอ่อนค่าเช่นนี้ 

 

ริงกิตอ่อนค่ำต่อเนื่องต้ังแต่ปี 2013 

หากเราย้อนดูอดีตจะพบว่าค่าเงินริงกิตเผชิญแรง

กดดันด้านอ่อนค่ามาตั้งแต่ปี 2013 แล้ว โดยหากดู

การ เปลี ่ยนแปลงของค ่า เง ินจ ะพบว่า ในช ่ว งป ี 

2013-2016 ค ่า เ ง ิน ร ิงก ิตอ ่อนค ่าลง เก ือบ  50% 

โดยในปี 2015 ปีเดียวอ่อนค่าแรงถึง 22.8% และ

การอ่อนค่าดังกล่าวเป็นการปรับฐานของค่าเงินริง

กิตไปสู่จุดสมดุลใหม่อย่างถาวร โดยหลังจากนั้นเรา

แทบไม่เห็นค่าเงินริงกิตกลับมาระดับแข็งค่ากว่า 4 

ริงกิต/ดอลลาร์สหรัฐฯ อีกเลย 

 

 



KKP Research: ค่าเงินบาทจะตามรอยริงกิตหรือไม่? 2 

กำรเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสร้ำงของดุล

บัญชีเดินสะพัด 

สาเหตุส าคัญประการหนึ่งที่ท าให้ค่าเงินริงกิตอ่อน

ค ่า ไ ป อ ย ่า ง ถ า ว ร  ค ือ ก า ร เ ป ลี ่ย น แ ป ล ง เ ช ิง

โครงสร้างของดุลบัญชีเดินสะพัดของมาเลเซีย ซึ่ง

ก่อนหน้านี้ ดุลบัญชีเดินสะพัดของมาเลเซียเคยอยู่

ในระดับราว 15% ของ GDP แต่หลังปี 2010 เป็น

ต้นมา ได้ปรับลดลงมาเหลือเพียง 2-3% ของ GDP 

เท่านั้น 

 

หากดูในรายละเอียดจะพบว่าดุลบัญชีเดินสะพัดที่

ล ด ล ง ม า จ า ก ด ุล ก า ร ค ้า  (Trade balance) ที่

เกินดุลลดลงอย่างมากเป็นส าคัญ จากระดับ 20% 

ของ GDP ลงมาเหลือเพียงครึ่งเดียวที่ระดับ 10% 

ของ GDP เท่านั้น ซึ่งมาจาก 2 เหตุผลหลัก ได้แก่ 

 

 

ข้อแรก การสูญเสียความสามารถในการแข่งขันใน

สินค้าส่งออกหมวดอุปกรณ์ไฟฟ้าและอิเล็กทรอนิกส์ 

โดยอุตสาหกรรมเครื่องใช้ไฟฟ้าและอิเล็กทรอนิกส์

ถือเป็นอุตสาหกรรมส าคัญของมาเลเซียมาตั้งแต่

ทศวรรษที ่ 1 970  อย ่าง ไ รก ็ด ี ตั ้ง แต ่ป ี 2005  

เป็นต้นมา มาเลเซียเร่ิมสูญเสียความสามารถในการ

แข ่ง ข ัน ใ ห ้ก ับคู ่แ ข ่ง  เ ช ่น  จ ีน แล ะ เ ว ียดน าม  ที่

ได้เปรียบด้านค่าแรงที ่ถูกกว่า  จึงท าให้มาเลเซีย

สูญเสียส่วนแบ่งตลาดจากเดิมที่เคยมีส่วนแบ่งถึง

เกือบ 1 ใน 4 ในตลาดโลก ลดลงมาเหลือเพียง 

10% เท่านั้น ดุลการค้าในส่วนของเครื่องจักรและ

อุปกรณ์ไฟฟ้าจึงลดลงจาก 11% ในปี 2002 เหลือ

เพียง 3-5% ของ GDP ในป ี 20 12 -20 13 โดย

หลังจากนั้น ทางรัฐบาลมาเลเซียได้ปรับเปลี่ยนกล

ยุทธ์ที่จะเพ่ิมมูลค่าให้กับอุตสาหกรรมอุปกรณ์ไฟฟ้า

และอิเล ็กทรอนิกส์จากเดิมที ่มุ ่ง เน้นแต่สินค้าที ่มี

ม ูล ค ่า เ พิ ่ม ต ่ า  ( low value-added)  แ ล ะ อ าศ ัย

แรงงานมาก  (labor-intensive) มาเน้นสินค้าที่

อาศัยเทคโนโลยีขั้นสูงและมีมูลค่าเพิ่มมากขึ้น เช่น 

เซมิคอนดักเตอร์ ท าให้ตั ้งแต่ปี 2018 เป็นต้นมา 

ดุลการค้าในหมวดเคร่ืองจักรและอุปกรณ์ไฟฟ้าของ

มาเลเซียทยอยเพ่ิมขึ้นจนกลับมาสู่ระดับเดิมได้ แต่

ก็ยังไม่สามารถช่วยให้ดุลบัญชีเดินสะพัดกลับมาจุด

เด ิม ได ้ เ นื ่อ งจากมา เล เซ ียต ้อง เผช ิญก ับก าร

เปลี่ยนแปลงเชิงโครงสร้างในอีกหนึ่งด้านที่ส าคัญ 

 
Source: Trademap 
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Source: UNCTAD 

ข้อสอง การเปลี่ยนจากประเทศผู้ผลิตและส่งออก

น ้ามัน (Net oil exporter) มาสู ่ประ เทศผู้น า เข้า

น ้ามันเข้ามาบริโภค (Net oil importer) ดุลการค้า

ผลิตภัณฑ์แร่ธาตุ (mineral products) ซึ่งรวมถึง

น ้ า ม ัน  เ คยอ ยู ่ที ่ร า ว  5-6% ต ่อ  GDP ใ นช ่ว งป ี 

2002-2011 ได้ปรับลดลงต่อเนื่องจนเหลือเพียง 

1% ของ GDP เท่านั้นในช่วงหลังโควิด ซึ่งสะท้อน

การผลิตน ้ามันดิบได้ลดลงในมาเลเซีย จากเคยผลิต

ได้สูงสุดอยู ่ที ่ 800 ,000 บาร์เรลต่อวัน ลดลง

เหลือเพียง 600 ,000 บาร์เรลต่อวันในปี 2022 

ตามสภาพที่เสื่อมลงของแหล่งน ้ามันที่ผลิตมานาน 

(brown firld) และการค้นพบแหล่งน ้ าม ัน ใหม ่ที่

น ้อยลง สวนทางกับการบริโภคที ่ม ีแนวโน้มปรับ

เพิ่มขึ ้นต่อเนื ่องตั้งแต่ปี 2002 ตามการขยายตัว

ทางเศรษฐกิจและการเพ่ิมขึ้นของจ านวนประชากร 

 

ปัจจัยภำยนอกและภำยในซ ้ำเติมริงกิต 

นอกจากนี้ ในปี 2015 ยังมีอีก 2 ปัจจัยที่มาซ ้าเติม

ค ่า เง ินร ิงก ิตของมา เล เซ ีย โดยปัจจัยแรก คือ 

ปัญหาภายในจากการฉ้อโกงของกองทุนเพื่อการ

พ ัฒน า ม า เ ล เ ซ ีย  ( 1 Malaysia Development 

Berhard: 1MDB)  ซึ ่ง เ ป ็น ก อ งท ุน ค ว า ม มั ่ง คั ่ง 

(Sovereign Wealth Fund) ที่รัฐบาลภายใต้การ

น าของนายกรัฐมนตรีนาจิบ ราซัค จัดตั ้งขึ ้นในปี 

2009 โดยม ีจ ุดประสงค ์เ พื ่อน า เง ินท ุนส า รอง

ระหว่างประเทศไปลงทุนในกิจการต่าง ๆ สร้าง

ผลตอบแทนเพ่ิมเติม แต่แทนที่กองทุน 1MDB จะน า

เงินดังกล่าวไปลงทุน กลับพบว่ามีการยักยอกเงิน

จ านวนมากซึ่งรวมถึงเงินที่กองทุน 1MDB ระดมทุน

เพ่ิมเติมผ่านการออกพันธบัตร โดยเงินจ านวนหนึ่ง

ถูกโอนเข้าบัญชีส่วนตัวของนายราซัคด้วย เรื่องนี้

ถ ูก เปิดโปงขึ ้น ในปี 2015  และการสอบสวนของ

กระทรวงยุต ิธ รรมสหรัฐฯ คาดว ่าม ูลค ่าคว าม

เสียหายทั ้งหมดสูงถึงกว่า 4 .5 พันล้านดอลลาร์

สหรัฐฯ หรือประมาณ 1.5% ของ GDP มาเลเซียใน

ปี 2015  ความเสียหายดังกล่าวส่งผลต่อความ

เชื่อมั่นของนักลงทุนต่างชาติและสร้างความกังวล

ว ่า ป ร ะ เ ทศอ าจ โ ดนลดอ ัน ด ับค ว ามน ่า เ ชื ่อ ถ ือ 

(Credit rating) จากหนี้สาธารณะที ่จะปรับสูงขึ้น 

ท าให้เกิดการแห่ถอนเงินทุนออกจากมาเลเซีย 

อีกหนึ่งปัจจัยเป็นปัจจัยภายนอกจากการที่ธนาคาร

กลางจีน (PBOC) ประกาศลดค่าเงินหยวนในเดือน

สิงหาคม 2015 ท าให้ค่าเงินหยวนอ่อนค่าลงกว่า 

4.4% ในระยะเวลาเพียง 3 วัน จากระดับ 6.1162 สู่

ระดับ 6.4010 หยวนต่อดอลลาร์สหรัฐ เนื่องจาก

ค่าเงินหยวนที ่มีแนวโน้มแข็งค่ามาตลอดตั้งแต่ปี 

2005 ท า ใ ห ้ก า ร ส ่ง อ อ ก ข อ ง จ ีน เ ริ ่ม ส ูญ เ ส ีย

ความสามารถในการแข่งขันมาตลอด เศรษฐกิจที่

ช ะลอลงต่อเนื ่องจากที ่เคยโตระดับ 10% ในช่วง

หลังวิกฤตการเงินโลกมาอยู่ที่ระดับ 7% เท่านั้นในปี 

2015 ประกอบกับการส่งออกที่หดตัวเกือบตลอด

ทั ้งปีท า ให ้จ ีนตัดสิน ใจลดค่า เงิน เ พื่อกระตุ ้นการ

ส่งออก ส่งผลให้สกุลเงินภูมิภาคปรับอ่อนค่าตาม

ลงมาเช่นกัน โดยเฉพาะมาเลเซียที ่มีจีนเป็นคู ่ค ้า

ส าค ัญราย ใหญ่ที ่ส ุด  ( ส ัดส ่วนการค ้าขายของ
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มาเลเซียกับจีนสูงถึง 17% ของมูลค่าการค้าขาย

ทั้งหมด)  

 

 

ริงกิตอ่อนค่ำปี 2022 จำกดอกเบี ้ยที่

แท้จริงที่ต ่ำสุดในภูมิภำค 

การอ ่อนค่าของสกุล เง ินร ิงก ิต ในช่วงปี 2022-

2023 เป ็นผลจากการด า เน ินนโยบายการเง ินที่

เข้มงวดของธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) สวนทาง

ก ับ ห ล า ยป ร ะ เ ท ศ ใ น ภ ูม ิภ า ค อ า เ ซ ีย น ที ่ส ภ า พ

เศรษฐกิจในประเทศไม่เอื้อให้ธนาคารกลางสามารถ

ขึ ้นดอกเ บี ้ย ได ้มากเท ่าก ับ Fed ส่งผลให ้ค ่า เงิน

ดอลลาร ์ปร ับแข ็งค ่าขึ ้นม าก  ส ะท ้อนจากด ัชนี

ดอลลาร์สหรัฐ (DXY)  ปรับแข็งค่าขึ ้นกว่า 10% 

จากช่วงต้นปี 2022 ท าให้สกุลเงินอื่นปรับอ่อนค่า

ลงเมื่อเทียบกับดอลลาร์สหรัฐฯ  

 
Source: Macrobond 

อย่างไรก็ตาม หากเราดูมูลค่าของริงกิตเทียบกับ

สกุลเงินภูมิภาคจะพบว่าค่าเงินริงกิตมีทิศทางอ่อน

ค่าแม้เทียบกับเงินสกุลภูม ิภาคด้วยกันเอง เช่น 

สกุลเงิน เปโซฟ ิล ิปปินส์ สกุลเงินบาท สกุลเงิน

หยวนของจีน หรือสกุลเงินรูเปียอินโดนีเซีย  มา

ตั้งแต่ปี 2018 แล้ว ซึ ่งเป็นผลจากอัตราดอกเบี้ย

น โ ย บ า ย ที ่แ ท ้จ ร ิง  (real interest rate) ข อ ง

มาเลเซียที ่อ ยู ่ในระดับต ่าสุดเมื ่อเทียบกับประเทศ

ภูมิภาคอื่น ๆ จากที่เคยอยู่สูงสุดในภูมิภาคในช่วง

กลางปี 2018 ลดต ่าลงมากในช่วงปลายปี 2022 

จากอัตราเงินเฟ้อที ่เร่งสูงขึ ้น และถึงแม้ธนาคาร

กลางมาเลเซียจะพยายามปรับขึ้นดอกเบี้ยนโยบาย

ตั้งแต่ช่วงกลางปี 2022 ถึงปี 2023 เพื่อลดแรง

กดดันเงินเฟ้อลงและช่วยพยุงค่าเงินริงกิต แต่ด้วย

เศรษฐกิจมาเลเซียที ่ย ังอ่อนแอตามอุปสงค์โลก 

เนื ่องจากเป็นประเทศที่พึ่งพาการค้าขายระหว่าง

ประเทศในระดับสูง (สัดส่วนการค้าขายระหว่าง

ประเทศต่อ GDP ของมาเลเซียสูงถึง 147% ของ 

GDP ซึ ่งสูง เป็นอันดับต้น ๆ ในภูมิภาครองจาก

เวียดนามเท่านั้น) ท าให้ธนาคารกลางสามารถปรับ

ขึ ้นดอกเบี้ยได้แค่ 1.25% เท่านั ้น ซึ ่งน้อยมากหาก

เทียบกับการปรับขึ ้นดอกเบี ้ยของประ เทศอื ่น ใน

ภ ูม ิภ าค  ( ไ ม ่ร วมจ ีนที ่เ ผช ิญป ัญหาว ิกฤตภาค

อสังหาริมทรัพย์ในประเทศท าให้ธนาคารกลางจีน

ปรับลดดอกเบ้ียแทน) 
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Source: Central Bank of Malaysia (Bank Negara Malaysia), Bank 

of Thailand (BOT), Central Bank of the Philippines (Bangko 

Sentral ng Pilipinas), Bank Indonesia, People's Bank of China 

(PBoC), State Bank of Vietnam 

ก ำ ร เ ป ลี ่ย น ผ ่ำ น สู ่อ ุต ส ำ ห ก ร ร ม

มูลค่ำเพ่ิมสูง 

ร ัฐบาลมา เล เซ ีย ได ้ว างรากฐานแล ะข ับ เคลื ่อ น

อุตสาหกรรมไฟฟ้าและอิเล็กทรอนิกส์เพื่อเปลี ่ยน

ผ่านไปสู่กิจกรรมที ่ซ ับซ้อนและสร้างมูลค่าเ พิ่มที่

ส ูงขึ ้น ให ้ก ับ เศรษฐกิจ ภายหลังที ่ม า เล เซ ีย เ ริ ่ม

สูญเสียความสามารถในการแข่งขันด้านค่าจ้าง

แรงงานจนท าให้หลายบริษัทย้ายฐานการผลิตออก 

โดยจะเห็นว่า ในช่วงหลังนี ้มาเลเซียถูกกล่าวถึง

บ่อยครั้งในฐานะประเทศที่อาจกลายเป็นฐานการ

ผลิตเซมิคอนดักเตอร์ท่ามกลางความขัดแย้งทาง

ภูมิร ัฐศาสตร์ระหว่างสหรัฐฯ และจีน เนื ่องจาก

มาเลเซียมีความพร้อมทั้งประสบการณ์กว่า 50 ปีใน

การประกอบ ทดสอบและบรรจุชิปมาก่อน แรงงาน

ที่มีทักษะ และการสนับสนุนจากภาครัฐ ซึ่งจะเห็นว่า

ม า เ ล เ ซ ียม ีก า ร เต ร ียมพร ้อมแล ะ ว างร ากฐาน

ดังกล่าวนี้มาตั้งแต่ทศวรรษที่ 1970 แล้ว และท าให้

มาเลเซียพร้อมที่จะยกระดับบทบาทในห่วงโซ่อุปทาน

นี้ ซึ ่งหากท าส าเร็จก็จะเป็นปัจจัยที่มาช่วยหนุนดุล

บัญชีเดินสะพัดและค่าเงินริงกิตในระยะข้างหน้าได้ 

ค่ำเงินบำทจะเดินรอยตำมค่ำเงินริงกิต

หรือไม่ 

ตั ้งแต่การแพร่ระบาดของ COVID-19 เงินบาทมี

แนวโน้มอ่อนค่าอย่างต่อเนื่อง ซึ่งถึงแม้ปัจจัยหลัก

จะมาจากการขึ้นดอกเบี้ยอย่างรุนแรงของธนาคาร

กลางสหรัฐจนท าให้สกุลเงินดอลลาร์แข็งค่ามาก 

แต ่ก ็ป ฏ ิเ ส ธ ไ ม ่ไ ด ้ว ่า ป ร ะ เ ทศ ไ ทยก า ล ัง เ ผ ช ิญ

สถานการณ์หลายอย่างที่คล้ายคลึงกับมาเลเซียจน

ชวนให้สงสัยว่า ค่าเงินบาทอาจจะไม่สามารถกลับไป

ที ่ร ะด ับ  30 บาทต ่อดอลลาร ์สหร ัฐ เหม ือนก ่อน 

COVID-19 ได้อีก แต่ก าลังจะเข้าสู่ระดับสมดุลใหม่ที่

อ ่อนค่าลงอย่างถาวรเหมือนค่าเงินริงกิตหรือไม่ 

โดยเฉพาะดุลบัญชีเดินสะพัดของไทยที่มีแนวโน้มจะ

ปรับลดลงถาวรตามความสามารถในการแข่งขัน

ของภาคการส่งออกที่แย่ลงของไทย ปัญหาด้าน

ความมั่นคงทางพลังงานที่ไทยต้องพ่ึงพาการน าเข้า

มากขึ้นในอนาคตเมื่อแหล่งก๊าซธรรมชาติในประเทศ

ก าลังจะหมดลง หรือแม้กระทั ่งดอกเบี้ยนโยบาย
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ของไทยที ่หลังพ้นช่วง COVID มาก็ปรับขึ ้นได้ไม่

มากเนื่องจากเศรษฐกิจฟื้ นตัวช้าจากผลกระทบของ

ปัจจัยเชิงโครงสร้างหลายประการ รวมทั้งระดับหนี้

ครัวเรือนที ่อ ยู ่ในระดับสูง ปัญหาเชิงโครงสร้าง

ทั ้งหลายเหล่านี ้จะ เป็นปัจจัยกดดันค่าเงินบาทให้

อ ่อนค ่า ในร ะย ะยาว  ห าก ไทยย ัง ไม ่ม ีแผนที ่เ ป ็น

รูปธรรมมาด าเนินการ ซึ ่งในกรณีของมาเลเซียก็

แสดงให้เห็นแล้วว่าการจะแก้ปัญหาเหล่านี้ไม่ใช่เรื่อง

ง่ายและอาจต้องอาศัยระยะเวลายาวนาน 
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