
 

สภาพคลองและอัตราดอกเบี้ย  
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สภาพคลองในตลาดเงินระยะส้ันในชวงตนสัปดาหคอนขางตึงตัว 
เนื่องจากปริมาณเงินจํานวนมากที่ไหลออกจากระบบธนาคารพาณิชย
ในชวงวันหยุดยาวยังไมไหลกลับเขาสูระบบ โดยธนาคารพาณิชยสวน
ใหญมีความตองการกูยืมเพ่ิมสูงขึ้นเพ่ือรองรับการเบิกถอนเงินสดของ
ลูกคา หนาแนนในตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะ 7 วัน สงผลใหอัตรา
ดอกเบี้ยปดตลาดเพิ่มขึ้นจากรอยละ 3.71875 ตอป ในชวงปลายสัปดาห
กอนหนา มาอยูที่รอยละ 3.75 ตอป ขณะที่อัตราดอกเบี้ยระยะ 1 และ 14 
วัน ยังคงปดตลาดในอัตราเดิมที่รอยละ 3.6875 และ 3.75 ตอป 
ตามลําดับ อยางไรก็ตาม สภาพคลองเริ่มปรับสูงขึ้นเล็กนอยในชวงกลาง
สัปดาห สวนหน่ึงจากรายจายภาครัฐที่ไหลเขาสูระบบการเงิน กอนจะตึง
ตัวขึ้นอีกครั้งในวันศุกร เนื่องจากมีสภาพคลองติดอยูในระบบเคลียริ่งเปน
จํานวนมากจากการโอนเงินรายใหญในระบบธนาคารพาณิชย แตอัตรา
ดอกเบี้ยทุกระยะยังคงปดตลาดไมเปล่ียนแปลง นอกจากนี้ ยังมีการทําธุ
รกรรมในตลาดซื้อคืนระยะ 1 เดือน ที่อัตราดอกเบี้ยรอยละ 3.78125 ตอ
ป ในวันพฤหัสบดี สําหรับอัตราดอกเบี้ย Interbank มีชวงเคล่ือนไหว
กวางขึ้นมาอยูระหวางรอยละ 3.4 – 3.75 และอัตรากลาง (Mode) ปด
ตลาดเพิ่มขึ้นเล็กนอยจากรอยละ 3.67 ตอป ในชวงตนถึงกลางสัปดาห 
มาอยูที่รอยละ 3.68 ตอป ในชวงปลายสัปดาห 

ตลาดตราสารหนี้  

  
 

 ในรอบสัปดาหมีการเปดประมูลตราสารหนี้ภาครัฐรวม 16,500 ลานบาท 
โดยเปนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 4 ป 6 เดือน 9 ป 6 เดือน และ 14 ป 6 เดือน 
วงเงินรวม 4,500 ลานบาท และพันธบัตร ธปท. อายุ 28 และ 364 วัน 
วงเงินรวม 12,000 ลานบาท โดยตราสารสวนใหญมีอัตราผลตอบแทน
เพ่ิมขึ้นมาก สําหรับตั๋วเงินคลังไดมีการเปดประมูลไปเมื่อสัปดาหที่แลว 
เนื่องจากสัปดาหนี้วันจันทรเปนวันหยุดราชการ  
ในสัปดาหนี้มีตราสารภาครัฐครบกําหนด 14,563 ลานบาท จึงมีพันธบัตร
หมุนเวียนในตลาดเพิ่มขึ้น 1,937 ลานบาท 

 สภาพคลองในตลาดเงินระยะสั้นคอนขางตึงตัวเกือบตลอดสัปดาห โดยธนาคารพาณิชยมีความตองการกูยืมเพ่ิมสูงขึ้นใน
ตลาด R/P 7 วัน สงผลใหอัตราดอกเบี้ยปรับสูงขึ้น ขณะที่อัตราดอกเบี้ย R/P 1 และ 14 วัน ปดตลาดไมเปล่ียนแปลง 

 มูลคาซื้อขายเฉล่ียของตราสารหนี้ในตลาดรองเพิ่มขึ้นจากสัปดาหกอน อัตราผลตอบแทน (Yield ) ของพันธบัตรฯ ไทย 
และสหรัฐฯ ปรับตัวสูงขึ้น 

 เงินบาทเคลื่อนไหวอยูในกรอบแคบๆ และมีทิศทางแข็งคาขึ้นเปนสวนใหญ จากปจจัยสนับสนุนทั้งภายในและตางประเทศ 
เชน ตัวเลขการสงออกที่ปรับสูงขึ้นเปนประวัติการณ  และการแข็งคาของเงินในภูมิภาค ขณะที่เงินดอลลาร สรอ. ออนคา
ลงจากตัวเลขเศรษฐกิจที่ออกมาไมดี ประกอบกับนักลงทุนยังไมเชื่อมั่นตอนโยบายของวาที่ประธานธนาคารกลางสหรัฐฯ 
คนใหม 

สวนนโยบายการเงินและตลาดทุน 
สํานักวางแผนเศรษฐกิจมหภาค สศช.  
 ภาวะการเงนิรายสัปดาห (25 – 28 ต.ค. 48) 
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ในสัปดาหนี้การซื้อขายของตราสารหนี้ในตลาดรองมีมูลคารวมลดลงเปน 
55,767 ลานบาท เนื่องจากมีวันทําการเพียง 4 วัน แตมูลคาซื้อขายเฉล่ีย
ตอวันเทากับ 13,942 ลานบาท เพ่ิมขึ้นจากสัปดาหกอนรอยละ 8.1 โดย
เปนธุรกรรม Outright รอยละ 87 ตราสารหนี้ที่มีมูลคาซื้อขายมากที่สุด 
ไดแก  พันธบัตร  ธปท .  รองลงมาไดแก  พันธบัตรรัฐบาล  อัตรา
ผลตอบแทน (yield) ยังคงปรับตัวสูงขึ้นตอเนื่อง โดยปรับตัวสูงขึ้นมาก
ต้ังแตวันพุธ สวนหนึ่งเนื่องมาจากการที่ สศช. คาดการณวาการขยายตัว
ของ GDP ในไตรมาสสามจะสูงกวาที่ประมาณการไว และ ธปท. ปรับ
เพ่ิมประมาณการการขยายตัวทางเศรษฐกิจในป 2548 เนื่องจากตัวเลข
ทางเศรษฐกิจหลายตัวปรับตัวดีขึ้น โดยในรอบสัปดาหอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรทุกชวงอายุปรับตัวเพ่ิมขึ้น 3-38 basis points   สงผลใหให
ดัชนีราคา (Clean price index) ของพันธบัตรรัฐบาลและหุนกูเอกชนใน
สัปดาหนี้ปรับลดลง 143 และ 83 basis points ตามลําดับ  
สําหรับ US Treasury  Yield ทุกชวงอายุปรับตัวสูงขึ้น 6-27 basis 
points 

อัตราแลกเปลี่ยน  

 
 

อัตราแลกเปลี่ยน บาท/ดอลลาร 
เฉลี่ยป 2547 40.24 

เฉลี่ยเดือน ก.ย. 48 41.01 
เฉลี่ย 17 – 21 ต.ค. 48 40.85 

25 ต.ค. 48 40.85 
26 ต.ค. 48 40.76 
27 ต.ค. 48 40.78 
28 ต.ค. 48 40.71 

เฉลี่ย 25 – 28 ต.ค. 48 40.77 

เงินบาทเคลื่อนไหวอยูในกรอบแคบๆ ระหวาง 40.71 – 40.85 บาทตอ
ดอลลาร สรอ . และมีทิศทางแข็งคาขึ้นเปนสวนใหญ โดยมีปจจัย
สนับสนุนภายในประเทศ ไดแก ตัวเลขการสงออกในเดือนกันยายนที่
ขยายตัวถึงรอยละ 23.2 เมื่อเทียบกับเดือนเดียวกันของปกอนหนา และมี
มูลคาสูงที่สุดเปนประวัติการณถึงกวาหมื่นลานดอลลาร สรอ. ขณะที่การ
นําเขาขยายตัวในอัตราที่ลดลง สงผลใหดุลการคาเกินดุลติดตอกันเปน
เดือนที่สอง สําหรับปจจัยตางประเทศที่สนับสนุนคาเงินบาท ไดแก การ
ปรับแข็งคาขึ้นของเงินในภูมิภาคและเงินเยน ที่ไดรับปจจัยบวกจาก
ความเห็นในเชิงสนับสนุนการปรับขึ้นคาเงินหยวนของเจาหนาที่ระดับสูง
ของธนาคารกลางจีน ขณะที่เงินดอลลาร สรอ. ปรับออนคาลงเมื่อเทียบ
กับเงินสกุลหลัก เนื่องจากตัวเลขเศรษฐกิจสหรัฐฯ ออกมาไมดี ประกอบ
กับตลาดยังไมเชื่อมั่นตอนโยบายของผูไดรับการเสนอชื่อเปนประธาน
ธนาคารกลางสหรัฐฯ คนใหม อยางไรก็ตาม ยังคงมีปจจัยกดดันคาเงิน
บาทจากสถานการณความไมสงบในภาคใต และการขายสุทธิของนัก
ลงทุนตางชาติในตลาดหลักทรัพยไทยตอเนื่องจากสัปดาหกอน แมวาจะ
มีมูลคาลดลงแลวก็ตาม ปจจัยดังกลาวสงผลใหเงินบาทปรับออนคาลง
เล็กนอยในวันพฤหัสบดี  ทั้งนี้ เงินบาทมีคาเฉล่ียตลอดสัปดาหที่ 40.77 
บาทตอดอลลาร สรอ. แข็งคาขึ้นเล็กนอยรอยละ 0.2 จากคาเฉล่ียใน
สัปดาหกอนหนา  
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ในชวง 4 เดือนที่ผานมา ( ก.ค. - ต.ค.) อัตราผลตอบแทนของพันธบัตร
รัฐบาล (yield) ไดปรับตัวสูงขึ้นมาก ทั้งนี้ ตลาดไดเริ่มปรับตัวตอบรับ
ทิศทางอัตราดอกเบี้ยอยางคอยเปนคอยไปมาตั้งแตการปรับขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบาย 25 bp ในเดือน มี.ค. ตอมาในเดือนมิ.ย. และ ก.ค. 
ธปท. ไดปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ีย 2 ครั้งติดตอกัน ครั้งละ 25 bp. ทําให 
yield เริ่มปรับตัวสูงขึ้นอยางชัดเจน จนกระทั่งวันที่ 7 ก.ย. ธปท. ปรับขึ้น
อัตราดอกเบี้ยนโยบายถึง 50 bp ซึ่งเปนอัตราที่สูงกวาการคาดการณของ
ตลาด ทําให yield สูงขึ้นถึง 14-23 bp ในวันเดียว และปรับสูงขึ้นอยาง
ตอเนื่องในอีก 2 สัปดาหถัดมา ซึ่งการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายใน
ครั้งนี้ มีผลทําให yield โดยรวมปรับตัวเพ่ิมขึ้น 23-52 bp (วันที่ 6  – 20 
ก.ย.) 

ตลาดปรับตัวอยางรุนแรงอีกครั้งหลังการรายงานตัวเลขเงินเฟอในตน
เดือนตุลาคม ซึ่งสงผลให yield ปรับตัวสูงขึ้น 14-50 bp ภายใน 3 วัน
หลังการรายงาน และปรับขึ้นอยางตอเนื่องเมื่อ ธปท. ออกมายืนยันที่จะ
ทําใหอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงเปนบวก ตลาดจึงคาดการณวาอาจจะมีการ
ปรับอัตราดอกเบี้ยอีก  50 bp ทําให yield ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 32-78 bp 
ในชวงวันที่ 20 ก.ย.- 17 ต.ค. และเมื่อ ธปท. ประกาศปรับขึ้นดอกเบี้ย
นโยบายในวันที่ 18 ต.ค. yield จึงปรับเพ่ิมขึ้นไมมากนัก 

ดังนั้น ปจจัยสําคัญที่ทําให yield ปรับตัวสูงขึ้นอยางรวดเร็วในชวง  4  ดอืน
ที่ผานมา จึงเนื่องมาจากการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยของ ธปท. นอกจากนี้
จะเห็นวามีการเพิ่มขึ้นของ yield ในตราสารระยะยาวมากกวาตราสาร
ระยะส้ัน ซึ่งแสดงถึงการคาดการณของตลาดตอการขยายตัวของ
เศรษฐกิจไทยและความตองการเงินลงทุนทั้งภาครัฐและเอกชนในอนาคต 
จะเปนปจจัยผลักดันใหอัตราดอกเบี้ยในตลาดปรับตัวสูงขึ้น จึงทําให 
yield curve กลับมามีความชันมากขึ้น หลังจากที่ yield curve คอนขาง
ราบลงในชวงครึ่งปแรก เนื่องจากตลาดยังไมเห็นความชัดเจนวาอัตรา
ดอกเบี้ยในตลาดจะตอบสนองตอการสงสัญญาณของ ธปท. มากนอย
เพียงใด ทั้งนี้ อัตราดอกเบี้ยเงินฝากระยะสั้นยังต่ํากวาอัตราผลตอบแทน
ของตราสารหนี้ระยะเดียวกัน สงผลใหมีการลงทุนในกองทุนตราสารหนี้
ระยะสั้นเพ่ิมขึ้นถึงรอยละ 23 ต้ังแตเดือน มิ.ย. - ต.ค.  และสัดสวนการ
ลงทุนของกองทุนรวมในตลาดตราสารหนี้เพ่ิมขึ้นจากรอยละ 31 ในเดือน 
ก.ค. เปนรอยละ 45 ในเดือน ก.ย. จึงมีผลให yield ของตราสารอายุ 1 
และ 3 เดือน เคล่ือนไหวในระดับต่ํากวาอัตราดอกเบี้ย R/P 14  วัน 

นอกจากนี้ yield ของตราสารระยะยาวที่เพ่ิมสูงขึ้นมาก ยังสงผลให 
government bond index ซึ่งสวนใหญเปนตราสารระยะยาวปรับตัวลดลง
มาก เมื่อเปรียบเทียบกับหุนกูเอกชนที่สวนใหญมีอายุคงเหลือนอยกวา  

 

ชวงประกาศตัวเลขเงินเฟอ


