
 

สภาพคลองและอัตราดอกเบี้ย  

คณะกรรมการนโยบายการเงิน ธปท. มีมติใหปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายอีกรอยละ 0.25 เปนรอยละ 2.25 ตอป ในการประชุม
ครั้งที่ผานมา (2 มี.ค.) เพ่ือชะลอความเสี่ยงจากภาวะเงินเฟอที่อาจเรงตัวขึ้นจากปรับขึ้นราคาน้ํามันดีเซล และราคาน้ํามันใน
ตลาดโลกที่ปรับตัวสูงขึ้น อันจะสงผลใหตนทุนการผลิตเพ่ิมสูงขึ้นในระยะตอไป ทั้งนี้ การปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยครั้งนี้นับเปนการ
ปรับขึ้นครั้ งที่  4 ต้ั งแต เดือน  ส .ค .  2547 สงผลให อัตราดอกเ บ้ียนโยบายของไทยอยู ในระดับสูงสุดตั้ งแต เดือน  
ธ.ค. 2544  

R/P Rates & Volume
Oct 1 2004 - Mar 4, 2005
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ความตองการลงทุนในตลาดเงินระยะสั้นเพ่ิมสูงขึ้นในชวงตนสัปดาห เนื่องจาก
ธนาคารพาณิชยบางแหงตองการลดระดับเงินสดสํารองซึ่งอยูในระดับสูงใน
สัปดาหกอน ประกอบกับสถาบันการเงินแหงหนึ่งมีการระดมเงินฝากจาก
ตางประเทศ จึงมีความตองการลงทุนเพ่ิมสูงขึ้น โดยเฉพาะในตลาดซื้อคืน
พันธบัตรระยะ 1 และ 7 วัน สงผลใหอัตราดอกเบี้ยระยะ 1 และ 7 วันปดตลาด
ลดลงเล็กนอยนอยจากรอยละ 1.6875 และ 1.9375 ตอป มาอยูที่รอยละ 
1.65625 และ 1.90625 ตอป ตามลําดับ สวนในวันอังคารกอนการประชุม
คณะกรรมการนโยบายการเงิน ธปท. สถาบันการเงินมีความตองการทําธุรกรรม
ระยะส้ันในตลาดซื้อคืนระยะ 1 วัน เปนสวนใหญ เพ่ือรอโอกาสลงทุนในอัตรา
ผลตอบแทนที่สูงขึ้นหากมีการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายในวันพุธ ขณะท่ี
ความตองการทําธุรกรรมในตลาดซื้อคืนระยะ 14 วัน มีไมมากนัก แตหลังจาก
การตัดสินใจปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายในวันพุธที่ 2 มี.ค. ความตองการ
ลงทุนในตลาดซื้อคืนระยะ 14 วัน กลับเพ่ิมขึ้นอยางรวดเร็ว โดยสถาบันการเงิน
เสนอการลงทุนในอัตราดอกเบี้ยที่สูงขึ้นตามอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่รอยละ
1.9375 2.15625 และ 2.25 สําหรับระยะ 1 7 และ 14 วัน ตามลําดับ   สําหรับใน 

ชวงปลายสัปดาห ธนาคารพาณิชยมีการนําสภาพคลองสวนเกินจากการเตรียมปดสํารองสภาพคลองรายปกษในวันจันทรหนา  
(7 มี.ค.) มาลงทุนในตลาดเงินระยะส้ันเปนจํานวนมาก หนาแนนในตลาดซื้อคืนระยะ 1 และ 7 วัน อัตราดอกเบี้ยระยะ 1 และ 7 
วันจึงปดตลาดลดลงเล็กนอยมาอยูที่รอยละ 1.8125 และ 2.0625 ตอป ในชวงปลายสัปดาห นอกจากนี้ ในชวงปลายสัปดาหมี
การทําธุรกรรมในตลาดซื้อคืนระยะ 1 เดือน ที่อัตราดอกเบี้ยรอยละ 2.25 ตอป สวนอัตราดอกเบี้ย Interbank มีชวงเคล่ือนไหว
กวางขึ้นจากสัปดาหกอนมาอยูระหวางรอยละ 1.5 – 2.15 และอัตรากลาง (Mode) ปดตลาดเพิ่มขึ้นจากรอยละ 1.85 ตอปในชวง
ตนสัปดาห มาอยูที่รอยละ 1.9375 - 2 ตอป ในชวงกลางถึงปลายสัปดาห สอดคลองกับอัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตร 

 

 

 คณะกรรมการนโยบายการเงิน ธปท. ตัดสินใจปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายอีกรอยละ 0.25 มาอยูท่ีระดับรอยละ 2.25 ตอป 
เพ่ือชะลอความเสี่ยงจากภาวะเงินเฟอในระยะตอไป 

 ธนาคารพาณิชยมีความตองการลงทุนในตลาดเงินระยะสั้นเพ่ิมสูงขึ้นตลอดสัปดาห เน่ืองจากการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 
และการนําสภาพคลองสวนเกินมาลงทุน อัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในตลาดเงินทุกประเภทปรับตัวสูงขึ้นตามอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 

 มีการประมูลตราสารภาครัฐในตลาดแรกเพิ่มขึ้น มูลคาซ้ือขายตราสารหนี้ในตลาดรองลดลงเล็กนอย  อัตราผลตอบแทน (Yield ) 
ของพันธบัตรฯ ไทยและสหรัฐฯ มีทิศทางปรับตัวเพ่ิมขึ้น 

 เงินบาทในตนสัปดาหแข็งคาขึ้นจากปลายสัปดาหกอนตามคาเงินในภูมิภาคและเงินเยน กอนจะมีทิศทางออนคาลงเน่ืองจากแรง
เทขายเงินบาทเพื่อทํากําไร ตัวเลขการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดในเดือนมกราคม และการขายสุทธิของนักลงทุนตางชาติในตลาด
หลักทรัพยไทย  ขณะท่ีเงินดอลลาร สรอ. แข็งคาขึ้นเล็กนอยในชวงกลางถึงปลายสัปดาห จากอัตราดอกเบี้ย Fed Fund Rate ท่ีมี
แนวโนมปรับสูงขึ้นและตัวเลขเศรษฐกิจท่ีคาดวาจะออกมาดี 

สวนนโยบายการเงินและตลาดทุน 
สํานักวางแผนเศรษฐกิจมหภาค สศช.  
 ภาวะการเงนิรายสัปดาห (28 ก.พ. – 4 มี.ค. 48) 



ตลาดตราสารหนี้  

  

 

ในรอบสัปดาหมีการเปดประมูลตราสารหนี้ภาครัฐรวม 36,400 ลานบาท โดยเปน
ต๋ัวเงินคลัง อายุ 91 และ 182 วัน วงเงินรวม 12,000 ลานบาท พันธบัตร ธปท. 
อายุ 28 64 และ 364 วัน วงเงินรวม 18,000 ลานบาท และพันธบัตรรัฐบาล อายุ 5 
10 และ 15 ป วงเงินรวม 3,400 ลานบาท ตราสารสวนใหญมีอัตราผลตอบแทน
เพ่ิมขึ้น ยกเวนพันธบัตรรัฐบาลที่มีอัตราผลตอบแทนลดลงเล็กนอย ตามสัดสวน
เสนอประมูลที่ยังคงมีอยูคอนขางสูง และมีการประมูลพันธบัตรธนาคารอาคาร
สงเคราะห อายุ 3 และ 5 ป ที่กระทรวงการคลังค้ําประกัน วงเงินรวม 3,000 ลาน
บาท 

 

มูลคาซื้อขายรวมของตราสารหนี้ในตลาดรองเทากับ 101,784 ลานบาท คิดเปน
มูลคาซื้อขายเฉล่ียตอวันเทากับ 20,357 ลานบาท ลดลงจากสัปดาหกอนรอยละ 
23.8 โดยเปนธุรกรรม Outright รอยละ 57.3 ตราสารหนี้ที่มีปริมาณการซื้อขาย
สูงสุดไดแก ต๋ัวเงินคลัง รองลงมาเปนพันธบัตร ธปท.  
อัตราผลตอบแทนโดยรวม (yield) ของพันธบัตรฯ ทุกชวงอายุปรับเพ่ิมขึ้น
เล็กนอย โดยอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรฯ ระยะส้ันอายุตํ่ากวา 5 ป เพ่ิมขึ้น 
3-8 basis points และพันธบัตรฯ อายุมากกวา 5 ป เพ่ิมขึ้นเพียง 1 basis point 
ทั้งนี้ การปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ ธปท. ในวันพุธ ไมไดทําใหอัตรา
ผลตอบแทนปรับเพ่ิมมากขึ้นเทาใดนัก เนื่องจากตลาดไดปรับตัวลวงหนาไปกอน
แลว ดัชนีราคา (Clean price index) ของพันธบัตรรัฐบาลเพ่ิมขึ้นเล็กนอย ขณะที่
ดัชนีหุนกูเอกชนลดลงเล็กนอย 

อัตราแลกเปลี่ยน   

อัตราแลกเปลี่ยน บาท/ดอลลาร 
เฉลี่ยป 2547 40.24 

เฉลี่ยเดือน ก.พ. 48 38.44 
เฉลี่ย 21 - 25 ก.พ. 48 38.44 

28 ก.พ.48 38.28 
1 มี.ค.48 38.26 
2 มี.ค.48 38.28 
3 มี.ค.48 38.38 
4 มี.ค.48 38.46 

เฉลี่ย 28 ก.พ. – 4 มี.ค. 48 38.33 

เงินบาทมีคาเฉล่ียตลอดสัปดาหที่ 38.33 บาทตอดอลลาร สรอ. แข็งคาขึ้น
เล็กนอยรอยละ 0.3 จากคาเฉล่ียในสัปดาหกอนหนา โดยเงินบาทในตนสัปดาห
แข็งคาขึ้นคอนขางมากจากปลายสัปดาหที่แลว ตามการแข็งคาของเงินในภูมิภาค 
โดยเฉพาะเงินเยนที่ไดรับปจจัยบวกจากตัวเลขเศรษฐกิจที่ออกมาดี อยางไรก็
ตาม เงินบาทมีทิศทางออนคาลงเล็กนอยในชวงกลางถึงปลายสัปดาห โดยมี
ปจจัยกดดันจากแรงเทขายเงินบาทเพื่อทํากําไรหลังจากการตัดสินใจปรับขึ้น
อัตราดอกเบี้ยนโยบายของคณะกรรมการนโยบายการเงิน ธปท. การปรับตัว
ลดลงของตลาดหลักทรัพยไทยและการขายสุทธิของนักลงทุนตางชาติกวา 600 
ลานบาท หลังจากมีการซื้อสุทธิติดตอกันเปนเวลาหลายเดือน ตลอดจนตัวเลขดุล
บัญชีเดินสะพัดในเดือน ม.ค. ที่ขาดดุลเปนครั้งแรกในรอบ 9 เดือน ในขณะท่ีเงิน
ดอลลาร สรอ. แข็งคาขึ้นเล็กนอยเมื่อเทียบกับเงินสกุลหลักตั้งแตชวงกลาง
สัปดาห หลังจากประธานธนาคารกลางสหรัฐฯ กลาวเปนนัยวาอัตราดอกเบี้ย 
Fed Fund Rate มีแนวโนมปรับสูงขึ้นอยางตอเนื่องและ Fed อาจปรับขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ยมากกวาที่คาดการณไว นอกจากนี้ เงินดอลลาร สรอ. ยังไดรับปจจัย
สนับสนุนจากการคาดการณของตลาดวาการจางงานนอกภาคเกษตรของสหรัฐฯ 
ในเดือน ก.พ. จะเพ่ิมขึ้นเปนจํานวนมาก ทั้งนี้ การจางงานนอกภาคเกษตรที่
ประกาศในวันศุกรที่ 4 มี.ค. เพ่ิมขึ้นกวา 260,000 ตําแหนง และอยูในระดับสูงสุด
ในรอบ 4 เดือน ซึ่งจะเปนปจจัยบวกตอคาเงินดอลลาร สรอ. ในระยะตอไป 
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สถานการณคาเงินดอลลาร สรอ. และเงินหยวน 

การออนคาของเงินดอลลาร สรอ. อยางตอเนื่องเปนประเด็นที่ไดรับความสนใจอยางกวางขวาง เนื่องจากเงินดอลลาร 
สรอ. เปนเงินสกุลหลักที่มีการซื้อขายแลกเปล่ียนเปนจํานวนมาก และเปนสวนสําคัญในทุนสํารองระหวางประเทศของ
ธนาคารกลางตางๆ ซึ่งกําลังมีขาววามีการปรับลดสัดสวนการถือครองสินทรัพยสหรัฐฯ เพ่ือลดการขาดทุนจากเงิน
ดอลลาร สรอ. ที่ปรับออนคาลง หากการดําเนินการดังกลาวเกิดขึ้นพรอมกันเปนจํานวนมาก จะเกิดผลเสียตอตลาด
การเงินทั่วโลก เมื่อเงินดอลลาร สรอ. ออนคาลง คาเงินสกุลอื่นจะแข็งขึ้นโดยเปรียบเทียบ ซึ่งหากการแข็งคาเปนไป
อยางรวดเร็วก็จะไมเปนผลดีกับการสงออก ประเทศตางๆ ในภูมิภาคเอเชียจึงมีการแทรกแซงคาเงินเพ่ือปองกันภาค
การสงออกของตน โดยเฉพาะประเทศจีนที่ผูกติดคาเงินหยวนกับดอลลาร สรอ. ซึ่งประเทศในกลุม G-7 พยายาม
กดดันใหปรับคาเงินใหสะทอนภาพที่เปนจริงมากขึ้น 

1) ปญหาคาเงินดอลลาร สรอ. 

 สหรัฐอเมริกายังคงประสบปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดและการขาดดุลงบประมาณอยางตอเนื่องและมี
แนวโนมทวีความรุนแรงขึ้น โดยยอดการดุลการคาทั้งป 2547 อยูในระดับสูงสุดเปนประวัติการณที่ 617.7 
พันลานดอลลาร สรอ. คิดเปนรอยละ 5.3 ของ GDP สหรัฐฯ ซึ่งอยูในระดับที่เปนความเสี่ยงตอเสถียรภาพ
ทางเศรษฐกิจ เชนเดียวกับการขาดดุลงบประมาณที่อยูในระดับสูงถึง 412 พันลานดอลลาร สรอ. ใน
ปงบประมาณ 2547 คิดเปนรอยละ 3.6 ของ GDP และมีแนวโนมขาดดุลเพ่ิมขึ้นเปน 427 พันลานดอลลาร 
สรอ. ในปงบประมาณ 2548 

 แมวารัฐบาลจะมีความพยายามในการแกปญหาการขาดดุลงบประมาณอยางจริงจัง โดยยืนยันจะลดยอด
การขาดดุลงบประมาณลงสูระดับรอยละ 1.5 ของ GDP ภายในปงบประมาณ 2551 แตนักวิชาการสวนใหญ
ยังไมมั่นใจตอความสําเร็จของแผนลดการขาดดุลดังกลาว เนื่องจากไมไดเนนที่โครงการที่ใชงบประมาณใน
ระดับสูง เชน งบประมาณดานกลาโหม ประกอบกับการปฏิรูประบบสวัสดิการสังคมคาดวาจะตองใช
งบประมาณสูงกวาที่ประมาณการไวมาก 

 การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดของสหรัฐฯ ในปจจุบันไดรับการชดเชยดวยเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศเพื่อ
ลงทุนในสินทรัพยสกุลดอลลาร สรอ. อุปสงคตอสินทรัพยสหรัฐฯ ดังกลาวสวนใหญเปนอุปสงคจากธนาคาร
กลางของประเทศในภูมิภาคเอเชียซึ่งมีการสะสมทุนสํารองระหวางประเทศในรูปของสินทรัพยสกุลเงิน
ดอลลาร สรอ. เปนจํานวนมาก ซึ่งหากธนาคารกลางของหลายประเทศปรับลดสัดสวนการถือครองสินทรัพย
สหรัฐฯ ในทุนสํารองลงพรอมกันเพ่ือลดการขาดทุนจากเงินดอลลาร สรอ. ที่ปรับออนคาลง จะกดดันใหเงิน
ดอลลาร สรอ. ออนคาลงอีกอยางรวดเร็ว เปนอันตรายตอเศรษฐกิจสหรัฐฯ และจะสงผลกระทบตอทุก
ประเทศในโลกที่มีระบบเศรษฐกิจแบบเปด 

 การที่รัฐบาลสหรัฐฯ แสดงความพยายามแกไขปญหาการขาดดุลงบประมาณอยางจริงจัง การปรับขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ย Fed Fund และเศรษฐกิจที่ขยายตัวอยางแข็งแกรง ทําให sentiment ของคาเงินดอลลาร สรอ. ดี
ขึ้นเล็กนอย จึงคาดวาคาเงินจะยังคงมีแนวโนมออนตัว แตเปนไปอยางชาๆ 

2) นโยบายการเงินของจีนและคาเงินหยวน 

 คาเงินหยวนของจีนที่ผูกติดกับเงินดอลลาร สรอ. ที่ระดับ 8.276 – 8.280 หยวนตอดอลลาร สรอ. ใน
ปจจุบันถูกมองวาอยูในระดับที่ตํ่าเกินจริง สงผลจีนไดเปรียบประเทศคูคาในตลาดโลกและมีการเกินดุล
การคาเพ่ิมขึ้นเปนจํานวนมาก นานาประเทศโดยเฉพาะสหรัฐฯ และสหภาพยุโรปซึ่งมีการขาดดุลการคากับ
จีนในระดับสูงจึงมีการเรียกรองใหทางการจีนปลอยใหเงินหยวนเคล่ือนไหวตามกลไกตลาดมากขึ้น 
นอกจากนี้ การคาดการณการปรับขึ้นคาเงินหยวนเมื่อเทียบกับดอลลาร สรอ. สงผลใหมีเงินทุนไหลเขาจาก



ตางประเทศเพื่อเก็งกําไรคาเงินหยวนเปนจํานวนมาก เปนปจจัยเส่ียงสําคัญที่จะกดดันการปรับขึ้นคาเงิน
หยวนของทางการจีนอีกทางหนึ่ง  

 เงินทุนสํารองระหวางประเทศของจีนในป 2547 เพ่ิมขึ้นจากปกอนหนากวา 4 แสนลานดอลลาร สรอ. จาก
เงินทุนไหลเขาจากตางประเทศและการเกินดุลบัญชีเดินสะพัด ทําใหปริมาณเงินและการปลอยสินเชื่อของ
สถาบันการเงินขยายตัวอยางรวดเร็ว การลงทุนในธุรกิจหลายประเภทขยายตัวสูง การขยายตัวของการ
ลงทุนในสินทรัพยถาวรสงผลใหอัตราเงินเฟอปรับสูงขึ้นอยางรวดเร็ว โดยเฉพาะในชวงไตรมาสสามของป 
2547 ธนาคารกลางจีนจึงเริ่มมีการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายเปนครั้งแรกในรอบ 9 ป ในเดือนตุลาคม 
2547 จากระดับรอยละ 5.31 ตอป มาอยูที่รอยละ 5.58 ตอป เพ่ือปองกันความเสี่ยงจากภาวะเงินเฟอ 

 ธนาคารกลางจีนไมเนนการใชมาตรการดานอัตราดอกเบี้ยเพ่ือควบคุมสภาพคลองและปองกันภาวะเงินเฟอ
มากนัก เนื่องจากเกรงวาการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยจะเปนปจจัยดึงดูดเงินทุนไหลเขาระยะสั้นจาก
ตางประเทศมากขึ้น กระทบตอตนทุนของธุรกิจขนาดกลาง/เล็กและธุรกิจการสงออก และภาระหนี้เสียของ
ระบบธนาคารพาณิชยเพ่ิมขึ้น จึงเลือกใชมาตรการทางการเงินอื่นๆ ไดแก  มาตรการควบคุมการปลอย
สินเชื่อในบางภาคการผลิต มาตรการเพิ่มเงินสํารองของสถาบันการเงิน และการทํา Open-market 
Operation โดยการออกพันธบัตรเพ่ือดูดซับสภาพคลองสวนเกินออกจากระบบ โดยเฉพาะหลังจากการ
แทรกแซงอัตราแลกเปลี่ยนคาเงินหยวนใหอยูในระดับคงที่ อยางไรก็ตาม ธนาคารกลางอาจมีการปรับขึ้น
อัตราดอกเบี้ยนโยบายขึ้นอีกเล็กนอยในป 2548 เพ่ือควบคุมแรงกดดันจากภาวะเงินเฟอซึ่งสงสัญญาณเรง
ตัวขึ้นจากการลงทุนในสินทรัพยถาวร  

 แมวาเจาหนาที่ระดับสูงของจีนยังยืนยันวาจีนยังไมพรอมที่จะลอยตัวคาเงินหยวนในระยะนี้เนื่องจากระบบ
การเงินของจีนยังไมแข็งแกรงพอท่ีจะรองรับความผันผวนของระบบอัตราแลกเปลี่ยนใหม แตคาดวาในที่สุด
จีนจะตองมีการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียนอยางหลีกเล่ียงไมได โดยคาดวาการปรับคาเงินหยวนใน
ระยะแรกจะเปนไปในรูปแบบของการผูกคาเงินหยวนในระบบตะกราเทียบกับเงินสกุลหลักหลายสกุล หรือ
การปรับชวงความเคลื่อนไหว (band) ของคาเงินหยวนเทียบกับดอลลาร สรอ. ซึ่งในระยะแรกคาดวาจะอยู
ประมาณรอยละ 5 – 10 ของคามาตรฐาน แตมีแนวโนมวาการปรับชวงเคล่ือนไหวดังกลาวจะสงผลใหเกิด
การเก็งกําไรจนกระทั่งคาเงินหยวนอยูที่ระดับสูงสุดของ band กอนจะที่จะมีการปรับระบบอัตราแลกเปลี่ยน
ไปสูระบบลอยตัวแบบมีการจัดการ (Managed Float) ในระยะตอไป 

3) ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินของจีนตอประเทศไทย 

 การเปลี่ยนแปลงนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนของจีนจะสงผลกระทบโดยตรงตอประเทศไทย เนื่องจากจีนเปน
ประเทศคูคาที่สําคัญและเปนประเทศที่ผลิตสินคาแขงขันกับไทยในตลาดโลก การทยอยปรับคาเงินหยวนให
เขาสูระดับที่แทจริงจะสงผลใหความไดเปรียบในการแขงขันของจีนดานราคาสินคาสงออกลดลง นาจะเปน
ผลดีตอดุลการคาของประเทศไทย ในขณะที่การดําเนินนโยบายทางการเงินของจีนจะสงผลกระทบใน
ทางออมตอเศรษฐกิจไทย โดยการใชมาตรการทางการเงินที่มีประสิทธิภาพในการชะลอความรอนแรงทาง
เศรษฐกิจจะทําใหเศรษฐกิจจีนมีเสถียรภาพมากขึ้น สงผลดีตอเศรษฐกิจของประเทศในภูมิภาคเอเชีย
โดยรวมและเศรษฐกิจไทย ทั้งในดานการคา การลงทุน และการทองเท่ียว แตหากเศรษฐกิจจีนชะลอตัวลง
มากเกินไป ก็จะสงผลกระทบในทางลบตอประเทศไทยอยางหลีกเล่ียงไมได 

 


