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รายงานวิจยันีจ้ดัท าโดยบรษัิท ศนูยวิ์จยักสิกรไทย จ  ากดั (“KResearch”) เพ่ือเผยแพรเ่ป็นการทั่วไป โดยอาศยัแหลง่ขอ้มลูสาธารณะหรือขอ้มลูท่ีเช่ือวา่มีความน่าเช่ือถือท่ีปรากฏขณะจดัท า ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงไดใ้นแต่
ละขณะเวลา ทัง้นี ้ KResearch มิอาจรบัรองความถกูตอ้ง ความน่าเช่ือถือ ความเหมาะสม ความครบถว้นสมบรูณ ์หรือความเป็นปัจจบุนัของขอ้มลูดงักลา่ว และไมไ่ดม้ีวตัถปุระสงคเ์พ่ือชีช้วน เสนอแนะ ใหค้  าแนะน า 
หรือจงูใจในการตดัสินใจเพ่ือด  าเนินการใดๆ แตอ่ย่างใด ดงันัน้ ท่านควรศกึษาขอ้มลูดว้ยความระมดัระวงัและใชวิ้จารณญาณอย่างรอบคอบก่อนตดัสินใจใดๆ KResearch จะไมร่บัผิดในความเสยีหายใดท่ีเกิดขึน้จาก
การใชข้อ้มลูดงักลา่ว  
ขอ้มลูใดๆ ท่ีปรากฎในรายงานวิจยันีถื้อเป็นทรพัยส์ินของ KResearch และ/หรือบคุคลท่ีสาม (แลว้แตก่รณี) การน าขอ้มลูดงักลา่ว (ไมว่า่ทัง้หมดหรือบางสว่น) ไปใชต้อ้งแสดงขอ้ความถึงสิทธิความเป็นเจา้ของแก ่
KResearch และ/หรือบคุคลท่ีสาม (แลว้แตก่รณี) หรือแหลง่ท่ีมาของขอ้มลูนัน้ๆ ทัง้นี ้ ท่านจะไมท่  าซ  า้ ปรบัปรุง ดดัแปลง แกไ้ข สง่ตอ่ เผยแพร ่ หรือกระท าในลกัษณะใดๆ เพ่ือวตัถปุระสงคใ์นทางการคา้ โดยไมไ่ดร้บั
อนญุาตลว่งหนา้เป็นลายลกัษณอ์กัษรจาก KResearch และ/หรือบคุคลท่ีสาม (แลว้แตก่รณี) 
 

   

 

 

 

 

 
    

 

กระทรวงการคลังสหรัฐฯ เปิดเผยรายงานว่าด้วยการบิดเบือนค่าเงินเพ่ือหวังผลทางการค้า (Currency 

Manipulation) โดยในการประเมินจากขอ้มูลในรอบ 12 เดือนส้ินสุดเม่ือเดือนมิถุนายน 2563 ท่ีผ่านมา ระบุให้

สวติเซอรแ์ลนด์และเวียดนามเป็นประเทศบิดเบือนค่าเงิน ส่วนไทยเป็น 1 ใน 10 ประเทศ (และภูมิภาค) ท่ีถูกจดัอยู่

ในกลุ่มประเทศท่ีตอ้งเฝ้าจบัตา (Monitoring List) กรณีการแทรกแซงค่าเงินหลงัจากน้ีอยา่งใกลชิ้ด ซ่ึงรวมถึงไตห้วนั 

อินเดีย จีน ญ่ีปุ่น เกาหลีใต ้เยอรมนี อิตาลี สิงคโปร ์และมาเลเซีย  

ทั้งน้ี เวยีดนามถูกจดัอยูใ่นกลุ่มประเทศท่ีตอ้งเฝ้าจบัตา (Monitoring Lists) รว่มกบัสองประเทศสมาชิก

อาเซียนไดแ้ก่ สิงคโปรแ์ละมาเลเซียมาตั้งแต่เดือนพฤษภาคม ปี 2562 โดยเวียดนามมีเวลาปรบัตัวเพ่ือใหห้ลุด

ออกจากเกณฑภ์ายในระยะเวลา 2 รายงานติดต่อกนัหลงัจากท่ีถูกจดัอยูใ่นกลุ่ม Monitoring Lists (รายงานเดือน

มกราคม 2563 และธนัวาคม 2563) แต่ในทา้ยท่ีสุด เวียดนามก็ตกอยู่ในประเทศท่ีบิดเบือนค่าเงินภายใต้

กฎหมายภายในของสหรฐัฯ ทั้ง 3 เกณฑ ์โดยมีสาเหตสุ  าคญัมาจากกระบวนการแทรกแซงค่าเงินดองของ

เวียดนามท่ีทางสหรฐัฯ ติดตามมาอย่างต่อเน่ือง โดยสะทอ้นไดจ้ากยอดซ้ือเงินตราต่างประเทศสุทธิของ

CURRENT ISSUE 
 ปีที่ 26 ฉบบัท่ี 3172 

  วนัท่ี 22 ธนัวาคม 2563 

เวียดนามน่าจะยงัคงความสามารถทางการแข่งขนัไวไ้ด ้ 

แมค้่าเงินดองมีแนวโนม้แข็งค่าข้ึนในระยะขา้งหนา้ 

ฉบบัสง่สือ่มวลชน 

 กระทรวงการคลงัสหรฐัฯ ระบุใหเ้วยีดนามเป็นประเทศท่ีบิดเบือนค่าเงิน คงเป็นแรงกดดันใหท้างการเวยีดนาม

ปรบัค่าเงินดองใหส้ะทอ้นความเป็นจริงมากขึ้ น ขณะท่ีไทยถูกระบุใหเ้ป็นประเทศท่ีต้องเฝ้าจบัตา ซ่ึงในกรณีน้ี

ยงัไม่มีผลต่อธุรกิจและการส่งออกของไทย  

 ศูนยวิ์จยักสิกรไทย เห็นว่า ในระยะต่อไป เงินดองของเวียดนามคงสะทอ้นภาพความจริงในทิศทางท่ีทยอย

แข็งค่ามากขึ้ นเพ่ือลดแรงกดดันท่ีสหรฐัฯ อาจใชม้าตรการตอบโตท้างการคา้ใดๆ ต่อจากน้ี แต่การแข็งค่า ใน

กรอบท่ีจ ากัดของเงินดองคงไม่ลดทอนความสามารถในการแข่งขนัดา้นการส่งออกของเวียดนามในระยะสั้น-

ระยะกลางได้อย่างมีนัยส าคัญ เน่ืองจากจุดเด่นเชิงโครงสรา้งการผลิตของเวียดนามด้านต้นทุนแรงงาน 

ขอ้ตกลงการคา้เสรีท่ีกวา้งขวาง นอกเหนือจากขอ้ไดเ้ปรียบในระยะสั้นจากค่าเงินดองท่ีแข็งค่าเอ้ือใหต้น้ทุนการ

น าเขา้สินคา้ทุนและสินคา้ขั้นกลางท่ีถูกลง 

             ประเดน็ส ำคัญ 



 

Disclaimers 
 

รายงานวิจยันีจ้ดัท าโดยบรษัิท ศนูยวิ์จยักสิกรไทย จ  ากดั (“KResearch”) เพ่ือเผยแพรเ่ป็นการทั่วไป โดยอาศยัแหลง่ขอ้มลูสาธารณะหรือขอ้มลูท่ีเช่ือวา่มีความน่าเช่ือถือท่ีปรากฏขณะจดัท า ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงไดใ้นแต่
ละขณะเวลา ทัง้นี ้ KResearch มิอาจรบัรองความถกูตอ้ง ความน่าเช่ือถือ ความเหมาะสม ความครบถว้นสมบรูณ ์ หรือความเป็นปัจจบุนัของขอ้มลูดงักลา่ว และไมไ่ดม้ีวตัถปุระสงคเ์พ่ือชีช้วน เสนอแนะ ใหค้  าแนะน า 
หรือจงูใจในการตดัสินใจเพ่ือด  าเนินการใดๆ แตอ่ย่างใด ดงันัน้ ท่านควรศกึษาขอ้มลูดว้ยความระมดัระวงัและใชวิ้จารณญาณอย่างรอบคอบก่อนตดัสินใจใดๆ KResearch จะไมร่บัผิดในความเสยีหายใดท่ีเกิดขึน้จาก
การใชข้อ้มลูดงักลา่ว  
ขอ้มลูใดๆ ท่ีปรากฎในรายงานวิจยันีถื้อเป็นทรพัยส์ินของ KResearch และ/หรือบคุคลท่ีสาม (แลว้แตก่รณี) การน าขอ้มลูดงักลา่ว (ไมว่า่ทัง้หมดหรือบางสว่น) ไปใชต้อ้งแสดงขอ้ความถึงสิทธิความเป็นเจา้ของแก ่
KResearch และ/หรือบคุคลท่ีสาม (แลว้แตก่รณี) หรือแหลง่ท่ีมาของขอ้มลูนัน้ๆ ทัง้นี ้ ท่านจะไมท่  าซ  า้ ปรบัปรุง ดดัแปลง แกไ้ข สง่ตอ่ เผยแพร ่ หรือกระท าในลกัษณะใดๆ เพ่ือวตัถปุระสงคใ์นทางการคา้ โดยไมไ่ดร้บั
อนญุาตลว่งหนา้เป็นลายลกัษณอ์กัษรจาก KResearch และ/หรือบคุคลท่ีสาม (แลว้แตก่รณี) 

 

2 CURRENT ISSUE 

เวียดนามสูงถึงรอ้ยละ 5.1 ต่อ GDP1 (สูงกว่าเกณฑท่ี์รอ้ยละ 2.0 ต่อ GDP) นอกเหนือจาก 2 เกณฑ์หลกัซ่ึง

ได้แก่ มูลค่าการเกินดุลการค้ากับสหรัฐฯ และยอดเกินดุลบัญชีเดินสะพัด ซ่ึงอยู่ในระดับสูงมาโดยตลอด 

(เวยีดนามเกินดุลการคา้กบัสหรฐัฯ 5.8 หม่ืนลา้นดอลลารฯ์ (เกินเกณฑท่ี์ 2 หม่ืนลา้นดอลลารฯ์) มียอดเกินดุล

บญัชีเดินสะพดัรอ้ยละ 4.6 ต่อ GDP (สูงกวา่เกณฑท่ี์รอ้ยละ 2 ต่อ GDP)) 

 

การเพ่ิมข้ึนของเงินทุนส ารองระหว่างประเทศท่ีสูงกว่าการเกินดลุบญัชีเดินสะพดั 

และดลุการคา้อยา่งตอ่เน่ืองอาจเป็นสญัญาณบ่งช้ีว่าเวียดนามมีการแทรกแซงค่าเงิน 

 
ท่ีมา : CEIC รวบรวมโดยศูนยว์ิจยักสิกรไทย (ขอ้มูล ณ วนัท่ี 17 ธ.ค. 2563) 

 

เกณฑก์ารพิจารณาประเทศที่เขา้ข่ายบิดเบือนคา่เงิน

ของสหรฐัฯ 

เกณฑท่ี์ใช ้ เวียดนาม ไทย 

การเกินดุลการคา้กบัสหรฐัฯ 

 2 หมื่นลา้นดอลลารฯ์ 
  

การเกินดุลบญัชีเดินสะพดั 

รอ้ยละ 2 ต่อ GDP 
  

ยอดซ้ือเงินตราต่างประเทศสุทธิท่ี 

รอ้ยละ 2 ต่อ GDP 
  

หมายเหตุ:  เขา้เกณฑ,์  ไม่เขา้เกณฑ ์

ค่าเงินดองออ่นค่าโดยเปรียบเทียบกบัประเทศคู่แข่งทาง

การคา้ในอาเซียน 

 
ท่ีมา : CEIC รวบรวมโดยศูนยว์ิจยักสิกรไทย (ขอ้มูล ณ วนัท่ี 17 ธ.ค. 2563) 

 

อน่ึง ในช่วงท่ีผ่านมาค่าเงินดองท่ีอ่อนค่าเป็นเพียงปัจจัยหน่ึงท่ีเอ้ือใหก้ารส่งออกสินคา้ต่างๆ ของ

เวียดนามท่ีมีความไดเ้ปรียบในการผลิตอยูแ่ลว้มีแรงดึงดูดการลงทุนมากกวา่คู่แข่งประเทศอ่ืน ท าใหเ้วียดนาม

สามารถผลิตและส่งออกไดเ้พ่ิมขึ้ นอยา่งรวดเร็ว จะเห็นไดจ้ากตลอดช่วงทศวรรษท่ีผ่านมามูลค่าการส่งออกของ

เวียดนามเร่งขึ้ นถึง 4 เท่าตัวจากมูลค่า 0.72 แสนลา้นดอลลารฯ์ ในปี 2552 มาแตะท่ีมูลค่า 2.6 แสนลา้น

                                                                                 
1 เป็นการติดตามการแทรกแซงคา่เงินในช่วง 4 ไตรมาสล่าสุดก่อนการรายงาน 
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3 CURRENT ISSUE 

ดอลลารฯ์ ในปี 2562 กา้วแซงหน้าไทยไดเ้ป็นครั้งแรก ต่างจากไทยท่ีเพ่ิมขึ้ นเพียงเล็กน้อยจากเดิมท่ี 1.9 แสน

ลา้นดอลลารฯ์ ในปี 2552 มาอยูท่ี่ 2.4 แสนลา้นดอลารฯ์ ในปี 2562 

ขณะท่ีเวลาน้ีเวียดนามไดถู้กสหรฐัฯ กล่าวหาเร่ืองบิดเบือนค่าเงิน มีผลใหก้ารด าเนินการในการแทรกแซง

ค่าเงินในระยะขา้งหน้าเป็นไปไดย้ากขึ้ น อีกทั้ง เม่ือพิจารณาโครงสรา้งดุลการช าระเงินท่ีน่าจะอยูใ่นทิศทางเกินดุล

สูง เน่ืองจากการส่งออกและการลงทุนจากต่างประเทศท่ีสูง อาจเป็นแรงกดดันท่ีท าใหธ้นาคารกลางเวียดนาม 

(SBV) จ ำเป็นตอ้งปรบัค่ำเงินดองใหแ้ข็งค่ำข้ึน (Revaluation) เพ่ือลดทอนความเส่ียงท่ีอาจจะถูกสหรฐัฯ ปรบัใช้

มาตรการตอบโตท้างการคา้เพ่ิมเติม ทั้งน้ี ศูนยวิ์จยักสิกรไทย มองว่า มีความเป็นไปไดท่ี้ทางการเวียดนามจะ

ทยอยปรับค่าเงินดองใหสู้งข้ึนในช่วงรอ้ยละ 5-7 สอดคลอ้งกับขอ้มูลของกระทรวงการคลังสหรฐัฯ ท่ีพบว่า

เวยีดนามก าหนดอตัราแลกเปล่ียนต า่กวา่ความเป็นจริงรอ้ยละ 4.2-5.2
2
 ในปี 2562 ท่ีผ่านมา 

จากสถานการณด์งักล่าวอาจน ามาสู่ค าถามท่ีว่า หากค่าเงินดองของเวียดนามแข็งค่าข้ึนจะกระทบ

ต่อการส่งออกของเวียดนาม และมีผลท าใหเ้วียดนามสูญเสียความสามารถในการแข่งขันทางการคา้กับ

ตา่งประเทศโดยเฉพาะไทยหรือไม่ 

ศูนยวิ์จยักสิกรไทย มองว่า แนวโนม้การแข็งค่าของเงินดองในกรณีน้ีจะไม่ท าใหค้วามสามารถใน

การแข่งขันของเวียดนามลดลงอย่างมีนัยส าคัญในระยะสั้น-กลาง อนัเน่ืองมาจาก โครงสรา้งการผลิตของ

เวียดนามท่ีส่วนมากเนน้การใชแ้รงงานเขม้ขน้ ประกอบกบัปัจจยัแวดลอ้มในการผลิตท่ียงันับไดว่้ามีตน้ทุน

ในการด าเนินงานท่ีต า่โดยเปรียบเทียบ ซ่ึงจะท าใหค่้าเงินดองท่ีคาดว่าจะแข็งค่าข้ึนเพียงรอ้ยละ 5-7 ไม่

น่าจะกระทบต่อส่วนต่างก าไร (Margin) จากการส่งออกมากนัก โดยหากยกตัวอยา่งอุตสาหกรรมการผลิตส่ิง

ทอของเวียดนามท่ีในปี 2561 ยงัคงมีส่วนต่างก าไรเฉล่ียสูงมากกวา่รอ้ยละ 15
3
 ขณะท่ีการแข็งค่าของเงินดอง

เวียดนามจะส่งผลท าใหต้น้ทุนการน าเขา้วตัถุดิบจากต่างประเทศลดลง
4
 นอกจากน้ี ค่าจา้งแรงงานท่ีต า่กวา่ไทย

เกือบ 2 เท่าตัว
5
 ก็เอ้ือใหส้ามารถบริหารจดัการตน้ทุนการผลิตไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ ส าหรบัในระยะขา้งหน้า

ดว้ยค่าเงินดองมีแนวโน้มเผชิญแรงกดดนัใหแ้ข็งค่าต่อเน่ืองจากโครงสรา้งทางการคา้ท่ีเกินดุล ทางการเวียดนาม

คงทยอยปรับค่าเงินดองใหแ้ข็งค่าขึ้ นในจังหวะท่ีเหมาะสม อันช่วยใหเ้ศรษฐกิจเวียดนามมีระยะเวลาในการ

ปรบัตัวเพียงพอต่อทิศทางการแข็งค่าของเงินดองในระยะขา้งหน้า ซ่ึงการด าเนินการดังกล่าวจะช่วยลดทอน

ผลกระทบต่อความสามารถในการแข่งขนัดา้นการส่งออกสินคา้และการตดัสินใจลงทุนในระยะยาวของนักลงทุน 

ขณะท่ียงัสามารถท่ีจะลดแรงกดดนัจากขอ้กล่าวหาในการบิดเบือนค่าเงิน 

                                                                                 
2 จากรายงานของกระทรวงการคลงัสหรฐัฯ โดยค านวณส่วนต่างจาก Equiribrium REER เพื่อใชใ้นการค านวณอตัราภาษีตอบโตก้ารอุดหนุน (CVD) ยาง

รถยนตท่ี์ไม่เป็นธรรม 

3 https://www.phs.vn/data/research/PDF_Files/analysis_report/en/20190401/Textiles-20190330-E.pdf 
4 หลายผลิตภณัฑย์งัตอ้งพึง่พาการน าเขา้ในสดัส่วนท่ีสูงกวา่รอ้ยละ 50 อาทิ เสน้ดา้ย ผา้ผืน 
5 คา่แรงขัน้ต า่ในปี 2562 



 

Disclaimers 
 

รายงานวิจยันีจ้ดัท าโดยบรษัิท ศนูยวิ์จยักสิกรไทย จ  ากดั (“KResearch”) เพ่ือเผยแพรเ่ป็นการทั่วไป โดยอาศยัแหลง่ขอ้มลูสาธารณะหรือขอ้มลูท่ีเช่ือวา่มีความน่าเช่ือถือท่ีปรากฏขณะจดัท า ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงไดใ้นแต่
ละขณะเวลา ทัง้นี ้ KResearch มิอาจรบัรองความถกูตอ้ง ความน่าเช่ือถือ ความเหมาะสม ความครบถว้นสมบรูณ ์ หรือความเป็นปัจจบุนัของขอ้มลูดงักลา่ว และไมไ่ดม้ีวตัถปุระสงคเ์พ่ือชีช้วน เสนอแนะ ใหค้  าแนะน า 
หรือจงูใจในการตดัสินใจเพ่ือด  าเนินการใดๆ แตอ่ย่างใด ดงันัน้ ท่านควรศกึษาขอ้มลูดว้ยความระมดัระวงัและใชวิ้จารณญาณอย่างรอบคอบก่อนตดัสินใจใดๆ KResearch จะไมร่บัผิดในความเสยีหายใดท่ีเกิดขึน้จาก
การใชข้อ้มลูดงักลา่ว  
ขอ้มลูใดๆ ท่ีปรากฎในรายงานวิจยันีถื้อเป็นทรพัยส์ินของ KResearch และ/หรือบคุคลท่ีสาม (แลว้แตก่รณี) การน าขอ้มลูดงักลา่ว (ไมว่า่ทัง้หมดหรือบางสว่น) ไปใชต้อ้งแสดงขอ้ความถึงสิทธิความเป็นเจา้ของแก ่
KResearch และ/หรือบคุคลท่ีสาม (แลว้แตก่รณี) หรือแหลง่ท่ีมาของขอ้มลูนัน้ๆ ทัง้นี ้ ท่านจะไมท่  าซ  า้ ปรบัปรุง ดดัแปลง แกไ้ข สง่ตอ่ เผยแพร ่ หรือกระท าในลกัษณะใดๆ เพ่ือวตัถปุระสงคใ์นทางการคา้ โดยไมไ่ดร้บั
อนญุาตลว่งหนา้เป็นลายลกัษณอ์กัษรจาก KResearch และ/หรือบคุคลท่ีสาม (แลว้แตก่รณี) 

 

4 CURRENT ISSUE 

กล่าวโดยสรุป การพิจารณาประเทศท่ีบิดเบือนค่าเงินของสหรฐัฯ ในรอบน้ีแมจ้ะไม่มีไทย ซ่ึงก็สรา้ง

ความอุ่นใจใหธุ้รกิจส่งออกของไทยในระดบัหน่ึงวา่จะไม่ถูกสหรฐัฯ ใชน้โยบายกดดันการคา้กบัไทยไดโ้ดยง่ายใน

ปี 2564 แต่การท่ีประเทศเวียดนามถูกขึ้ นบญัชีเป็นประเทศท่ีบิดเบือนค่าเงิน มีผลใหค้่าเงินดองของเวียดนาม

เทียบกบัดอลลารฯ์ แข็งค่าข้ึนในระยะขา้งหน้า แต่ก็คงจะไม่ท าใหเ้วยีดนามสูญเสียความไดเ้ปรียบในการท าตลาด

ส่งออก เน่ืองจากหากค่าเงินดองแข็งค่าขึ้ นก็น่าจะเอ้ือประโยชน์ช่วยลดตน้ทุนการน าเขา้ปัจจยัการผลิตขั้นกลาง

ของเวียดนามท่ียงัตอ้งพ่ึงพาจากต่างประเทศถึงรอ้ยละ 54 ของการน าเขา้ทั้งหมด ประกอบกบัโครงสรา้งการผลิต

ท่ีเอ้ือใหสิ้นคา้เวยีดนามมีตน้ทุนต า่จึงน่าจะบริหารจดัการลดส่วนแบ่งก าไรลงบางส่วนเพ่ือรกัษาตลาดไวไ้ด ้ท าให้

เวยีดนามจะยงัคงความสามารถในการแขง่ขนัในดา้นการผลิตและส่งออกไวไ้ดอี้กระยะหน่ึง  

ส าหรับไทย ศูนยวิ์จัยกสิกรไทย มองว่า ในช่วงเฉพาะหน้า โจทย์ส าคัญของทางการไทยคงต้อง

ประคบัประคองเศรษฐกิจและเสถียรภาพของกลไกหลกัต่างๆ ใหส้ามารถผ่านพน้วกิฤตโควดิ-19 ไปไดก้่อน ส่วน

ของความสามารถในดา้นการแข่งขนัน้ัน ไทยควรจะเร่งเดินหน้าเจรจาข้อตกลงทางการคา้ต่างๆ ทั้ง CPTPP และ 

EU-Thailand ส่วนเร่ืองของอตัราแลกเปล่ียนน้ันเป็นประเด็นท่ีมีความซบัซอ้นและละเอียดอ่อน เน่ืองจากมีทั้งผูไ้ด้

และเสียประโยชน์ ขณะท่ีการด าเนินมาตรการท่ีนอกเหนือกลไกตลาด (Non-market measures) เช่น การ

แทรกแซงโดยตรงในรูปแบบต่างๆ อาจมีผลในระยะยาวต่อภาพลักษณ์และความน่าเช่ือถือ (Credibility) ของ

ทางการไทยในสายตาของนักลงทุน ซ่ึงทั้งหมดน้ีผูท่ี้ตดัสินใจคงตอ้งน ามาชัง่น ้าหนักดว้ยเช่นกนั  


