
 

สภาพคลองและอัตราดอกเบี้ย  

คณะกรรมการนโยบายการเงิน ธปท. มีมติใหปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายอีกรอยละ 0.25 เปนรอยละ 2.25 ตอป ในการประชุม
ครั้งที่ผานมา (2 มี.ค.) เพ่ือชะลอความเสี่ยงจากภาวะเงินเฟอที่อาจเรงตัวขึ้นจากปรับขึ้นราคาน้ํามันดีเซล และราคาน้ํามันใน
ตลาดโลกที่ปรับตัวสูงขึ้น อันจะสงผลใหตนทุนการผลิตเพ่ิมสูงขึ้นในระยะตอไป ทั้งนี้ การปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยครั้งนี้นับเปนการ
ปรับขึ้นครั้ งที่  4 ต้ั งแต เดือน  ส .ค .  2547 สงผลให อัตราดอกเ บ้ียนโยบายของไทยอยู ในระดับสูงสุดตั้ งแต เดือน  
ธ.ค. 2544  

R/P Rates & Volume
Oct 1 2004 - Mar 4, 2005
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ความตองการลงทุนในตลาดเงินระยะสั้นเพ่ิมสูงขึ้นในชวงตนสัปดาห เนื่องจาก
ธนาคารพาณิชยบางแหงตองการลดระดับเงินสดสํารองซึ่งอยูในระดับสูงใน
สัปดาหกอน ประกอบกับสถาบันการเงินแหงหนึ่งมีการระดมเงินฝากจาก
ตางประเทศ จึงมีความตองการลงทุนเพ่ิมสูงขึ้น โดยเฉพาะในตลาดซื้อคืน
พันธบัตรระยะ 1 และ 7 วัน สงผลใหอัตราดอกเบี้ยระยะ 1 และ 7 วันปดตลาด
ลดลงเล็กนอยนอยจากรอยละ 1.6875 และ 1.9375 ตอป มาอยูที่รอยละ 
1.65625 และ 1.90625 ตอป ตามลําดับ สวนในวันอังคารกอนการประชุม
คณะกรรมการนโยบายการเงิน ธปท. สถาบันการเงินมีความตองการทําธุรกรรม
ระยะส้ันในตลาดซื้อคืนระยะ 1 วัน เปนสวนใหญ เพ่ือรอโอกาสลงทุนในอัตรา
ผลตอบแทนที่สูงขึ้นหากมีการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายในวันพุธ ขณะท่ี
ความตองการทําธุรกรรมในตลาดซื้อคืนระยะ 14 วัน มีไมมากนัก แตหลังจาก
การตัดสินใจปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายในวันพุธที่ 2 มี.ค. ความตองการ
ลงทุนในตลาดซื้อคืนระยะ 14 วัน กลับเพ่ิมขึ้นอยางรวดเร็ว โดยสถาบันการเงิน
เสนอการลงทุนในอัตราดอกเบี้ยที่สูงขึ้นตามอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่รอยละ
1.9375 2.15625 และ 2.25 สําหรับระยะ 1 7 และ 14 วัน ตามลําดับ   สําหรับใน 

ชวงปลายสัปดาห ธนาคารพาณิชยมีการนําสภาพคลองสวนเกินจากการเตรียมปดสํารองสภาพคลองรายปกษในวันจันทรหนา  
(7 มี.ค.) มาลงทุนในตลาดเงินระยะส้ันเปนจํานวนมาก หนาแนนในตลาดซื้อคืนระยะ 1 และ 7 วัน อัตราดอกเบี้ยระยะ 1 และ 7 
วันจึงปดตลาดลดลงเล็กนอยมาอยูที่รอยละ 1.8125 และ 2.0625 ตอป ในชวงปลายสัปดาห นอกจากนี้ ในชวงปลายสัปดาหมี
การทําธุรกรรมในตลาดซื้อคืนระยะ 1 เดือน ที่อัตราดอกเบี้ยรอยละ 2.25 ตอป สวนอัตราดอกเบี้ย Interbank มีชวงเคล่ือนไหว
กวางขึ้นจากสัปดาหกอนมาอยูระหวางรอยละ 1.5 – 2.15 และอัตรากลาง (Mode) ปดตลาดเพิ่มขึ้นจากรอยละ 1.85 ตอปในชวง
ตนสัปดาห มาอยูที่รอยละ 1.9375 - 2 ตอป ในชวงกลางถึงปลายสัปดาห สอดคลองกับอัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตร 

 

 

 คณะกรรมการนโยบายการเงิน ธปท. ตัดสินใจปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายอีกรอยละ 0.25 มาอยูท่ีระดับรอยละ 2.25 ตอป 
เพ่ือชะลอความเสี่ยงจากภาวะเงินเฟอในระยะตอไป 

 ธนาคารพาณิชยมีความตองการลงทุนในตลาดเงินระยะสั้นเพ่ิมสูงขึ้นตลอดสัปดาห เน่ืองจากการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 
และการนําสภาพคลองสวนเกินมาลงทุน อัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในตลาดเงินทุกประเภทปรับตัวสูงขึ้นตามอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 

 มีการประมูลตราสารภาครัฐในตลาดแรกเพิ่มขึ้น มูลคาซ้ือขายตราสารหนี้ในตลาดรองลดลงเล็กนอย  อัตราผลตอบแทน (Yield ) 
ของพันธบัตรฯ ไทยและสหรัฐฯ มีทิศทางปรับตัวเพ่ิมขึ้น 

 เงินบาทในตนสัปดาหแข็งคาขึ้นจากปลายสัปดาหกอนตามคาเงินในภูมิภาคและเงินเยน กอนจะมีทิศทางออนคาลงเน่ืองจากแรง
เทขายเงินบาทเพื่อทํากําไร ตัวเลขการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดในเดือนมกราคม และการขายสุทธิของนักลงทุนตางชาติในตลาด
หลักทรัพยไทย  ขณะท่ีเงินดอลลาร สรอ. แข็งคาขึ้นเล็กนอยในชวงกลางถึงปลายสัปดาห จากอัตราดอกเบี้ย Fed Fund Rate ท่ีมี
แนวโนมปรับสูงขึ้นและตัวเลขเศรษฐกิจท่ีคาดวาจะออกมาดี 

สวนนโยบายการเงินและตลาดทุน 
สํานักวางแผนเศรษฐกิจมหภาค สศช.  
 ภาวะการเงนิรายสัปดาห (28 ก.พ. – 4 มี.ค. 48) 



ตลาดตราสารหนี้  

  

 

ในรอบสัปดาหมีการเปดประมูลตราสารหนี้ภาครัฐรวม 36,400 ลานบาท โดยเปน
ต๋ัวเงินคลัง อายุ 91 และ 182 วัน วงเงินรวม 12,000 ลานบาท พันธบัตร ธปท. 
อายุ 28 64 และ 364 วัน วงเงินรวม 18,000 ลานบาท และพันธบัตรรัฐบาล อายุ 5 
10 และ 15 ป วงเงินรวม 3,400 ลานบาท ตราสารสวนใหญมีอัตราผลตอบแทน
เพ่ิมขึ้น ยกเวนพันธบัตรรัฐบาลที่มีอัตราผลตอบแทนลดลงเล็กนอย ตามสัดสวน
เสนอประมูลที่ยังคงมีอยูคอนขางสูง และมีการประมูลพันธบัตรธนาคารอาคาร
สงเคราะห อายุ 3 และ 5 ป ที่กระทรวงการคลังค้ําประกัน วงเงินรวม 3,000 ลาน
บาท 

 

มูลคาซื้อขายรวมของตราสารหนี้ในตลาดรองเทากับ 101,784 ลานบาท คิดเปน
มูลคาซื้อขายเฉล่ียตอวันเทากับ 20,357 ลานบาท ลดลงจากสัปดาหกอนรอยละ 
23.8 โดยเปนธุรกรรม Outright รอยละ 57.3 ตราสารหนี้ที่มีปริมาณการซื้อขาย
สูงสุดไดแก ต๋ัวเงินคลัง รองลงมาเปนพันธบัตร ธปท.  
อัตราผลตอบแทนโดยรวม (yield) ของพันธบัตรฯ ทุกชวงอายุปรับเพ่ิมขึ้น
เล็กนอย โดยอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรฯ ระยะส้ันอายุตํ่ากวา 5 ป เพ่ิมขึ้น 
3-8 basis points และพันธบัตรฯ อายุมากกวา 5 ป เพ่ิมขึ้นเพียง 1 basis point 
ทั้งนี้ การปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ ธปท. ในวันพุธ ไมไดทําใหอัตรา
ผลตอบแทนปรับเพ่ิมมากขึ้นเทาใดนัก เนื่องจากตลาดไดปรับตัวลวงหนาไปกอน
แลว ดัชนีราคา (Clean price index) ของพันธบัตรรัฐบาลเพ่ิมขึ้นเล็กนอย ขณะที่
ดัชนีหุนกูเอกชนลดลงเล็กนอย 

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 

เงินบาทมีคาเฉล่ียตลอดสัปดาหที่ 38.33 บาทตอดอลลาร สรอ. แข็งคาขึ้น
เล็กนอยรอยละ 0.3 จากคาเฉล่ียในสัปดาหกอนหนา โดยเงินบาทในตนสัปดาห
แข็งคาขึ้นคอนขางมากจากปลายสัปดาหที่แลว ตามการแข็งคาของเงินในภูมิภาค 
โดยเฉพาะเงินเยนที่ไดรับปจจัยบวกจากตัวเลขเศรษฐกิจที่ออกมาดี อยางไรก็
ตาม เงินบาทมีทิศทางออนคาลงเล็กนอยในชวงกลางถึงปลายสัปดาห โดยมี
ปจจัยกดดันจากแรงเทขายเงินบาทเพื่อทํากําไรหลังจากการตัดสินใจปรับขึ้น
อัตราดอกเบี้ยนโยบายของคณะกรรมการนโยบายการเงิน ธปท. การปรับตัว
ลดลงของตลาดหลักทรัพยไทยและการขายสุทธิของนักลงทุนตางชาติกวา 600 
ลานบาท หลังจากมีการซื้อสุทธิติดตอกันเปนเวลาหลายเดือน ตลอดจนตัวเลขดุล
บัญชีเดินสะพัดในเดือน ม.ค. ที่ขาดดุลเปนครั้งแรกในรอบ 9 เดือน ในขณะท่ีเงิน
ดอลลาร สรอ. แข็งคาขึ้นเล็กนอยเมื่อเทียบกับเงินสกุลหลักตั้งแตชวงกลาง
สัปดาห หลังจากประธานธนาคารกลางสหรัฐฯ กลาวเปนนัยวาอัตราดอกเบี้ย 
Fed Fund Rate มีแนวโนมปรับสูงขึ้นอยางตอเนื่องและ Fed อาจปรับขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ยมากกวาที่คาดการณไว นอกจากนี้ เงินดอลลาร สรอ. ยังไดรับปจจัย
สนับสนุนจากการคาดการณของตลาดวาการจางงานนอกภาคเกษตรของสหรัฐฯ 
ในเดือน ก.พ. จะเพ่ิมขึ้นเปนจํานวนมาก ทั้งนี้ การจางงานนอกภาคเกษตรที่
ประกาศในวันศุกรที่ 4 มี.ค. เพ่ิมขึ้นกวา 260,000 ตําแหนง และอยูในระดับสูงสุด
ในรอบ 4 เดือน ซึ่งจะเปนปจจัยบวกตอคาเงินดอลลาร สรอ. ในระยะตอไป 
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สถานการณคาเงินดอลลาร สรอ. และเงินหยวน 

การออนคาของเงินดอลลาร สรอ. อยางตอเนื่องเปนประเด็นที่ไดรับความสนใจอยางกวางขวาง เนื่องจากเงินดอลลาร 
สรอ. เปนเงินสกุลหลักที่มีการซื้อขายแลกเปล่ียนเปนจํานวนมาก และเปนสวนสําคัญในทุนสํารองระหวางประเทศของ
ธนาคารกลางตางๆ ซึ่งกําลังมีขาววามีการปรับลดสัดสวนการถือครองสินทรัพยสหรัฐฯ เพ่ือลดการขาดทุนจากเงิน
ดอลลาร สรอ. ที่ปรับออนคาลง หากการดําเนินการดังกลาวเกิดขึ้นพรอมกันเปนจํานวนมาก จะเกิดผลเสียตอตลาด
การเงินทั่วโลก เมื่อเงินดอลลาร สรอ. ออนคาลง คาเงินสกุลอื่นจะแข็งขึ้นโดยเปรียบเทียบ ซึ่งหากการแข็งคาเปนไป
อยางรวดเร็วก็จะไมเปนผลดีกับการสงออก ประเทศตางๆ ในภูมิภาคเอเชียจึงมีการแทรกแซงคาเงินเพ่ือปองกันภาค
การสงออกของตน โดยเฉพาะประเทศจีนที่ผูกติดคาเงินหยวนกับดอลลาร สรอ. ซึ่งประเทศในกลุม G-7 พยายาม
กดดันใหปรับคาเงินใหสะทอนภาพที่เปนจริงมากขึ้น 

1) ปญหาคาเงินดอลลาร สรอ. 

 สหรัฐอเมริกายังคงประสบปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดและการขาดดุลงบประมาณอยางตอเนื่องและมี
แนวโนมทวีความรุนแรงขึ้น โดยยอดการดุลการคาทั้งป 2547 อยูในระดับสูงสุดเปนประวัติการณที่ 617.7 
พันลานดอลลาร สรอ. คิดเปนรอยละ 5.3 ของ GDP สหรัฐฯ ซึ่งอยูในระดับที่เปนความเสี่ยงตอเสถียรภาพ
ทางเศรษฐกิจ เชนเดียวกับการขาดดุลงบประมาณที่อยูในระดับสูงถึง 412 พันลานดอลลาร สรอ. ใน
ปงบประมาณ 2547 คิดเปนรอยละ 3.6 ของ GDP และมีแนวโนมขาดดุลเพ่ิมขึ้นเปน 427 พันลานดอลลาร 
สรอ. ในปงบประมาณ 2548 

 แมวารัฐบาลจะมีความพยายามในการแกปญหาการขาดดุลงบประมาณอยางจริงจัง โดยยืนยันจะลดยอด
การขาดดุลงบประมาณลงสูระดับรอยละ 1.5 ของ GDP ภายในปงบประมาณ 2551 แตนักวิชาการสวนใหญ
ยังไมมั่นใจตอความสําเร็จของแผนลดการขาดดุลดังกลาว เนื่องจากไมไดเนนที่โครงการที่ใชงบประมาณใน
ระดับสูง เชน งบประมาณดานกลาโหม ประกอบกับการปฏิรูประบบสวัสดิการสังคมคาดวาจะตองใช
งบประมาณสูงกวาที่ประมาณการไวมาก 

 การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดของสหรัฐฯ ในปจจุบันไดรับการชดเชยดวยเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศเพื่อ
ลงทุนในสินทรัพยสกุลดอลลาร สรอ. อุปสงคตอสินทรัพยสหรัฐฯ ดังกลาวสวนใหญเปนอุปสงคจากธนาคาร
กลางของประเทศในภูมิภาคเอเชียซึ่งมีการสะสมทุนสํารองระหวางประเทศในรูปของสินทรัพยสกุลเงิน
ดอลลาร สรอ. เปนจํานวนมาก ซึ่งหากธนาคารกลางของหลายประเทศปรับลดสัดสวนการถือครองสินทรัพย
สหรัฐฯ ในทุนสํารองลงพรอมกันเพ่ือลดการขาดทุนจากเงินดอลลาร สรอ. ที่ปรับออนคาลง จะกดดันใหเงิน
ดอลลาร สรอ. ออนคาลงอีกอยางรวดเร็ว เปนอันตรายตอเศรษฐกิจสหรัฐฯ และจะสงผลกระทบตอทุก
ประเทศในโลกที่มีระบบเศรษฐกิจแบบเปด 

 การที่รัฐบาลสหรัฐฯ แสดงความพยายามแกไขปญหาการขาดดุลงบประมาณอยางจริงจัง การปรับขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ย Fed Fund และเศรษฐกิจที่ขยายตัวอยางแข็งแกรง ทําให sentiment ของคาเงินดอลลาร สรอ. ดี
ขึ้นเล็กนอย จึงคาดวาคาเงินจะยังคงมีแนวโนมออนตัว แตเปนไปอยางชาๆ 

2) นโยบายการเงินของจีนและคาเงินหยวน 

 คาเงินหยวนของจีนที่ผูกติดกับเงินดอลลาร สรอ. ที่ระดับ 8.276 – 8.280 หยวนตอดอลลาร สรอ. ใน
ปจจุบันถูกมองวาอยูในระดับที่ตํ่าเกินจริง สงผลจีนไดเปรียบประเทศคูคาในตลาดโลกและมีการเกินดุล
การคาเพ่ิมขึ้นเปนจํานวนมาก นานาประเทศโดยเฉพาะสหรัฐฯ และสหภาพยุโรปซึ่งมีการขาดดุลการคากับ
จีนในระดับสูงจึงมีการเรียกรองใหทางการจีนปลอยใหเงินหยวนเคล่ือนไหวตามกลไกตลาดมากขึ้น 
นอกจากนี้ การคาดการณการปรับขึ้นคาเงินหยวนเมื่อเทียบกับดอลลาร สรอ. สงผลใหมีเงินทุนไหลเขาจาก



ตางประเทศเพื่อเก็งกําไรคาเงินหยวนเปนจํานวนมาก เปนปจจัยเส่ียงสําคัญที่จะกดดันการปรับขึ้นคาเงิน
หยวนของทางการจีนอีกทางหนึ่ง  

 เงินทุนสํารองระหวางประเทศของจีนในป 2547 เพ่ิมขึ้นจากปกอนหนากวา 4 แสนลานดอลลาร สรอ. จาก
เงินทุนไหลเขาจากตางประเทศและการเกินดุลบัญชีเดินสะพัด ทําใหปริมาณเงินและการปลอยสินเชื่อของ
สถาบันการเงินขยายตัวอยางรวดเร็ว การลงทุนในธุรกิจหลายประเภทขยายตัวสูง การขยายตัวของการ
ลงทุนในสินทรัพยถาวรสงผลใหอัตราเงินเฟอปรับสูงขึ้นอยางรวดเร็ว โดยเฉพาะในชวงไตรมาสสามของป 
2547 ธนาคารกลางจีนจึงเริ่มมีการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายเปนครั้งแรกในรอบ 9 ป ในเดือนตุลาคม 
2547 จากระดับรอยละ 5.31 ตอป มาอยูที่รอยละ 5.58 ตอป เพ่ือปองกันความเสี่ยงจากภาวะเงินเฟอ 

 ธนาคารกลางจีนไมเนนการใชมาตรการดานอัตราดอกเบี้ยเพ่ือควบคุมสภาพคลองและปองกันภาวะเงินเฟอ
มากนัก เนื่องจากเกรงวาการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยจะเปนปจจัยดึงดูดเงินทุนไหลเขาระยะสั้นจาก
ตางประเทศมากขึ้น กระทบตอตนทุนของธุรกิจขนาดกลาง/เล็กและธุรกิจการสงออก และภาระหนี้เสียของ
ระบบธนาคารพาณิชยเพ่ิมขึ้น จึงเลือกใชมาตรการทางการเงินอื่นๆ ไดแก  มาตรการควบคุมการปลอย
สินเชื่อในบางภาคการผลิต มาตรการเพิ่มเงินสํารองของสถาบันการเงิน และการทํา Open-market 
Operation โดยการออกพันธบัตรเพ่ือดูดซับสภาพคลองสวนเกินออกจากระบบ โดยเฉพาะหลังจากการ
แทรกแซงอัตราแลกเปลี่ยนคาเงินหยวนใหอยูในระดับคงที่ อยางไรก็ตาม ธนาคารกลางอาจมีการปรับขึ้น
อัตราดอกเบี้ยนโยบายขึ้นอีกเล็กนอยในป 2548 เพ่ือควบคุมแรงกดดันจากภาวะเงินเฟอซึ่งสงสัญญาณเรง
ตัวขึ้นจากการลงทุนในสินทรัพยถาวร  

 แมวาเจาหนาที่ระดับสูงของจีนยังยืนยันวาจีนยังไมพรอมที่จะลอยตัวคาเงินหยวนในระยะนี้เนื่องจากระบบ
การเงินของจีนยังไมแข็งแกรงพอท่ีจะรองรับความผันผวนของระบบอัตราแลกเปลี่ยนใหม แตคาดวาในที่สุด
จีนจะตองมีการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียนอยางหลีกเล่ียงไมได โดยคาดวาการปรับคาเงินหยวนใน
ระยะแรกจะเปนไปในรูปแบบของการผูกคาเงินหยวนในระบบตะกราเทียบกับเงินสกุลหลักหลายสกุล หรือ
การปรับชวงความเคลื่อนไหว (band) ของคาเงินหยวนเทียบกับดอลลาร สรอ. ซึ่งในระยะแรกคาดวาจะอยู
ประมาณรอยละ 5 – 10 ของคามาตรฐาน แตมีแนวโนมวาการปรับชวงเคล่ือนไหวดังกลาวจะสงผลใหเกิด
การเก็งกําไรจนกระทั่งคาเงินหยวนอยูที่ระดับสูงสุดของ band กอนจะที่จะมีการปรับระบบอัตราแลกเปลี่ยน
ไปสูระบบลอยตัวแบบมีการจัดการ (Managed Float) ในระยะตอไป 

3) ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินของจีนตอประเทศไทย 

 การเปลี่ยนแปลงนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนของจีนจะสงผลกระทบโดยตรงตอประเทศไทย เนื่องจากจีนเปน
ประเทศคูคาที่สําคัญและเปนประเทศที่ผลิตสินคาแขงขันกับไทยในตลาดโลก การทยอยปรับคาเงินหยวนให
เขาสูระดับที่แทจริงจะสงผลใหความไดเปรียบในการแขงขันของจีนดานราคาสินคาสงออกลดลง นาจะเปน
ผลดีตอดุลการคาของประเทศไทย ในขณะที่การดําเนินนโยบายทางการเงินของจีนจะสงผลกระทบใน
ทางออมตอเศรษฐกิจไทย โดยการใชมาตรการทางการเงินที่มีประสิทธิภาพในการชะลอความรอนแรงทาง
เศรษฐกิจจะทําใหเศรษฐกิจจีนมีเสถียรภาพมากขึ้น สงผลดีตอเศรษฐกิจของประเทศในภูมิภาคเอเชีย
โดยรวมและเศรษฐกิจไทย ทั้งในดานการคา การลงทุน และการทองเท่ียว แตหากเศรษฐกิจจีนชะลอตัวลง
มากเกินไป ก็จะสงผลกระทบในทางลบตอประเทศไทยอยางหลีกเล่ียงไมได 

 


