
 

 

   
 

 

 
 

 
   

 

 นับเป็นครั้งแรกในรอบเกือบ 6 ปีส ำหรับ
เงินทุนส ำรองระหว่ำงประเทศของจีนที่ลดต ่ำกว่ำ 
3 ล้ำนล้ำนดอลลำร์สหรัฐฯ ในเดือน ม.ค. 2560 
โดยการลดลงของเงินทุนส ารองระหว่างประเทศของจีน
ในช่วง  2  ปี ท่ีผ่านมา ส่วนใหญ่ เกิดจากการขาด
ดลุการช าระเงิน (Balance of Payment) ซึ่งสาเหตหุลกั
มาจากเงินทุนไหลออกท่ีเพิ่มมากขึน้ในส่วนของบัญชี
เงินทุนเคลื่อนย้าย (Capital and financial account) 
รวมถึงการแทรกแซงคา่เงินของทางการจีนเป็นหลกั  
 ทัง้ นี  ้หากพิจารณาบัญชีฐานะการลงทุน
ระหวา่งประเทศของจีน (IIP) ซึง่เปรียบได้กบังบดลุของ
ภาคธุรกิจแล้ว ศูนย์วิจัยกสิกรไทยตัง้ข้อสังเกตว่ำ 
กำรขำดดุลบัญชีเงินทุนเคล่ือนย้ำยของจีนคงเป็น
ผลมำจำกกำรทยอยเพิ่ มกำรลงทุนสินทรัพย์
ต่ำงประเทศของนักลงทุนจีนเป็นหลัก ไม่ว่าจะเป็น 
การออกไปลงทุน โดยตรงในต่างประเทศ  (Direct 
investment) ของภาคธุรกิจจีน สะท้อนจากมูลค่าการ
ลงทุนโดยตรงในต่างประเทศของจีนเพิ่มขึน้กว่าร้อยละ 44 ในปี 2559 สูงกว่าค่าเฉลี่ยราวร้อยละ 15 ต่อปีในช่วงปี 
2555-2558 หรือการแสวงหาการลงทุนทางเลือกผ่านการเก็งก าไรค่าเงิน โดยเฉพาะการลงทุนในตราสารหนี ้
ต่างประเทศ (Foreign bonds) ท่ีขยายตวัต่อไตรมาสโดยเฉลี่ยกว่าร้อยละ 10 QoQ นบัตัง้แต่ต้นปี 2559 เป็นต้นมา 
จากเดิมท่ีขยายตัวเพียงร้อยละ 4 ต่อไตรมาสในปี 2558 หรือแม้แต่ธุรกรรมการเงินระหว่างประเทศท่ีเพิ่มมากขึน้ 
โดยเฉพาะการบริหารเงินสดของบริษัทข้ามชาติจีนผ่านการปล่อยกู้ ภายในบริษัท การทยอยคืนเงินกู้ ต่างประเทศ 
รวมถึงการปล่อยสินเชื่อทางการค้า (Trade credit) ท่ีมากขึน้ตามปริมาณการค้าระหว่างประเทศ นอกจำกนี ้
แนวโน้มตลำดกำรเงนิโลก โดยเฉพำะกำรปรับขึน้อัตรำดอกเบีย้ของธนำคำรกลำงสหรัฐฯ ส่งผลต่อกำรเก็ง
ก ำไรค่ำเงินหยวนผ่านช่องทางพิเศษท่ีไม่สามารถตรวจสอบได้ อาทิ การลงทุนใน Bitcoin รวมถึงแนวนโยบำย 
America First ของประธำนำธิบด ีTrump ยังเร่งกำรไหลออกของเงนิทุนในช่วงปลำยปีที่ผ่ำนมำอีกด้วย 
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เงินทุนส ำรองจีนอำจแตะ 2.8 ลำ้นลำ้นดอลลำรฯ์ 

ในส้ินปี ‘60... จากภาคเอกชนจีนท่ียงัขนเงินลงทุนต่างประเทศ  

ฉบบัสง่สือ่มวลชน 
 

กำรออกไปลงทุนต่ำงประเทศของนักลงทุนจีนเร่งกำรไหลออกเงนิทุน   

       ทีม่า: CEIC ค านวณโดยศนูย์วิจยักสกิรไทย 
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2 ECONOMIC BRIEF 

Capital control ช่วยลดกำรผันผวนของค่ำเงนิได้ในระดับหน่ึง    

  จากสถานการณ์ข้างต้น สง่ผลให้ทางการจีนหนัมาปรับใช้มาตรการท่ีมุ่งเน้นการดแูลเสถียรภาพของค่าเงิน
ไม่ให้มีการอ่อนค่าในทิศทางท่ีชัดเจนหลากหลายมาตรการ รวมถึงมาตรการป้องกันการเก็งก าไรค่าเงินตลาด 
Offshore1 โดยเร่ิมตัง้แตเ่ดือน พ.ย. 2559 และเน้นหนกัท่ีเดือน ม.ค. 2560 โดยผลลัพธ์เฉพำะหน้ำเป็นที่ประจักษ์
ในเบือ้งต้นว่ำ มำตรกำรข้ำงต้นช่วยลดควำมผันผวนของค่ำเงินหยวน รวมถึงอัตรำกำรลดลงของฐำนะทุน
ส ำรองระหว่ำงประเทศได้ในระดับหน่ึงจากท่ีเคยลดลงโดยเฉลี่ยถึงร้อยละ 1.7 MoM ในช่วงเดือน ต.ค. – ธ.ค. 
2559 ลงมาเหลือแคร้่อยละ 0.4 MoM ในเดือน ม.ค. 2560  

 ผลของมาตรการดูแลเสถียรภาพค่าเงินของทางการ
จีนข้างต้นเร่ิมส่งผลผ่านการชะลอการลงทุนโดยตรงใน
ต่างประเทศ ดงัสะท้อนได้จากมลูค่าการท าธุรกรรมควบรวม
กิจการในต่างประเทศของจีน (Outbound M&A) ในเดือน 
ม.ค. 2560 ลดลงกวา่ร้อยละ 56 YoY มาอยูเ่พียงราว 10,000 
ล้านดอลลาร์ฯ ขณะท่ีช่วงคร่ึงแรกของเดือน ก.พ. 2560 
มลูค่าธุรกรรม Outbound M&A เหลือต ่ากว่า 1,000 ล้าน
ดอลลาร์ฯ อีกทัง้ ธุรกรรมการช าระเงินระหว่างประเทศด้วย
สกลุเงินหยวน (RMB Cross-Border settlement) ยงัอยู่ในทิศทางลดลงต่อเน่ืองจากโดยเฉลี่ยท่ี 6.2 แสนล้านหยวน
ตอ่เดือนในชว่งคร่ึงแรกของปี 2559 มาอยูเ่พียงแคร่าว 3.5 แสนล้านหยวนในเดือน ม.ค. 2560  

 ทัง้นี ้ความตอ่เน่ืองและความเข้มข้นของมาตรการดแูลเสถียรภาพค่าเงินของทางการจีน นบัเป็นตวัแปรส าคญั
ท่ีต้องติดตาม โดยหำกมำตรกำรดูแลเสถียรภำพค่ำเงินที่ทำงกำรจีนปรับใช้มีประสิทธิผลต่อเน่ือง จนท ำให้
ค่ำเงินหยวนและฐำนะทุนส ำรองระหว่ำงประเทศดูมีเสถียรภำพขึน้2 ศูนย์วิจัยกสิกรไทยมองว่ำ ทิศทำงกำร
ไหลออกของเงินทุนในปีนีอ้ำจยังคงมีอยู่ แต่จะอยู่ในจังหวะที่ชะลอลง ซึ่งจะส่งผลให้ฐำนะเงินทุนส ำรอง
ระหว่ำงประเทศของจีนคำดว่ำจะอยู่ที่รำว 2.8 ล้ำนล้ำนดอลลำร์ฯ ในสิน้ปี 2560 และทางการจีนคงยงัไม่ออก
มาตรการดูแลเสถียรภาพค่าเงินในวงกว้างเพิ่มเติม แต่อาจปรับใช้มาตรการท่ีเจาะจงมากขึน้เพื่อรักษาเสถียรภาพ
ให้กบัค่าเงินเพื่อไม่ให้เกิดความผนัผวนระหว่างปี อาทิ การก าหนดภาคอุตสาหกรรมท่ีนักลงทุนจีนสามารถลงทุนใน
ต่างประเทศได้ โดยอุตสาหกรรมท่ีคาดว่าจะเป็น Negative lists หรือระงบัการออกไปลงทุนในต่างประเทศจะอยู่ใน
อุตสาหกรรมท่ีให้ผลตอบแทนต ่าและไม่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมแห่งอนาคต  อาทิ อสังหาริมทรัพย์ เหมืองแร่ 
ปิโตรเลียม เป็นต้น 

 อย่ำงไรก็ด ีควำมไม่แน่นอนของตลำดกำรเงนิทั่วโลกยังคงมีอยู่ ไม่ว่าจะเป็นแนวนโยบาย America First 
ท่ีอาจสง่ผลตอ่การย้ายฐานการลงทนุของนกัลงทนุตา่งชาติออกจากจีน หรือการท่ี Fed อาจสง่สญัญาณการปรับอตัรา
ดอกเบีย้นโยบายเร็วขึน้และบอ่ยครัง้ขึน้นัน้ อำจน ำไปสู่ควำมเช่ือม่ันของเงินหยวนจนท ำให้ค่ำเงินหยวนอ่อนค่ำ
มำกกว่ำที่ทำงกำรประเมินไว้ พร้อมกับกำรไหลออกของเงนิทุนที่กลับมำเป็นประเด็นอีกครัง้ ทางการจีนอาจ
ด าเนินมาตรการดแูลเสถียรภาพคา่เงินท่ีเข้มข้นขึน้ ทัง้ในวงกว้างและเฉพาะเจาะจงเพื่อรักษาเสถียรภาพเงินหยวนและ

                                                                                 
1 อาทิ การปลอ่ยกู้กิจการในเครือตา่งประเทศสามารถท าได้ไมเ่กินร้อยละ 30 ของสินทรัพย์รวม นอกจากนี ้ธรุกรรมการโอนเงินไปตา่งประเทศท่ีมีมลูคา่มากกวา่ 5 ล้านดอลลาร์ฯ จะต้องรายงานให้ทางการรับทราบ 
และหากวา่ปริมาณการโอนเงินสงูกวา่ 10 ล้านดอลลาร์ฯ จะต้องได้รับอนญุาตจากเจ้าหน้าท่ีรฐัก่อน  อีกทัง้ การแลกเปลี่ยนเงินสกลุตา่งประเทศของประชาชนถกูจ ากดัไว้ท่ี 50,000 ดอลลาร์สหรัฐฯ ตอ่คนตอ่ปี  
2
 บนสมมติฐานท่ีค่าเงินหยวนทยอยอ่อนค่าราวร้อยละ 3 ไปแตะ 7.15 หยวนต่อดอลลาร์ฯ ในช่วงสิน้ปี รวมถึงธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) ทยอยปรับขึน้ดอกเบีย้นโยบาย 2 
ครัง้ในปีนีต้ามท่ีตลาดคาดการณ์ 

0

0.02

0.04

0.06

0.08

Se
p-

15
Oc

t-1
5

No
v-1

5
De

c-1
5

Ja
n-

16
Fe

b-
16

M
ar

-1
6

Ap
r-1

6
M

ay
-1

6
Ju

n-
16

Ju
l-1

6
Au

g-
16

Se
p-

16
Oc

t-1
6

No
v-1

6
De

c-1
6

Ja
n-

17
Fe

b-
17

0.02

0.042

หยวน  ดอลลำร์ฯ

       ทีม่า: CEIC ค านวณ Standard deviation โดยศนูย์วิจยักสกิรไทย 



 

 

3 ECONOMIC BRIEF 

ฐานะทนุส ารองระหว่างประเทศ ซึ่งจะย่ิงท าให้ทางการจีนไม่สามารถบรรลุแนวคิดการผลกัดนัเงินหยวนสู่สากลอย่าง
เสรีได้ในระยะอนัใกล้ 

สดุท้ายนี ้โจทย์ท้าทายของทางการจีนในปีนี ้นอกเหนือจากการควบคมุการออกไปลงทุนในต่างประเทศของนกั
ลงทุนจีนเองแล้ว ยงัคงต้องผลกัดนัมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจขนานอ่ืนเพื่อประคองเศรษฐกิจภายในประเทศและ
สง่เสริมให้นกัลงทนุจีน รวมถึงนกัลงทนุตา่งชาติให้เข้ามาลงทนุในประเทศมากขึน้ด้วยเชน่กนั  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

------------------------------------------ 
Disclaimer 
 รายงานวิจยัฉบบันีจ้ดัท าเพ่ือเผยแพร่ทัว่ไป โดยจดัท าขึน้จากแหลง่ข้อมลูต่างๆ ท่ีน่าเช่ือถือ แต่บริษัทฯ มิอาจรับรองความถกูต้อง ความน่าเช่ือถือ หรือความ
สมบรูณ์เพื่อใช้ในทางการค้าหรือประโยชน์อ่ืนใด บริษัทฯ อาจมีการเปลี่ยนแปลงปรับปรุงข้อมลูได้ตลอดเวลาโดยไมต้่องแจ้งให้ทราบลว่งหน้า ทัง้นีผู้้ ใช้ข้อมลูต้องใช้ความ
ระมดัระวงัในการใช้ข้อมลูต่างๆ ด้วยวิจารณญาณของตนเองและรับผิดชอบในความเสี่ยงเองทัง้สิน้ บริษัทฯ จะไมรั่บผิดตอ่ผู้ ใช้หรือบคุคลใดในความเสียหายใดจากการใช้
ข้อมลูดงักลา่ว ข้อมลูในรายงานฉบบันีจ้ึงไมถื่อวา่เป็นการให้ความเห็นหรือค าแนะน าในการตดัสินใจทางธุรกิจ แต่อยา่งใดทัง้สิน้ 


