
 

สภาพคลองและอัตราดอกเบี้ย  
R/P Rates & Volume
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ในชวงตนสัปดาห สภาพคลองในตลาดเงินระยะสั้นทรงตัวอยูในระดับสูง 
กอนจะตึงตัวขึ้นเปนลําดับในชวงกลางถึงปลายสัปดาห เนื่องจากการ
สํารองสภาพคลองของธนาคารพาณิชยเพ่ือรองรับการเบิกถอนเงินสดของ
ลูกคาในชวงเทศกาลตรุษจีน และเพ่ือรองรับการปดสํารองสภาพคลองราย
ปกษในตนสัปดาหหนา สงผลใหอัตราดอกเบี้ยระยะ 1 วันปรับตัวสูงขึ้น
เปนลําดับจากรอยละ 1.8125 ตอป ในตนสัปดาห มาอยูที่รอยละ 1.84375 
– 1.9375 ตอป ในชวงกลางถึงปลายสัปดาห และอัตราดอกเบี้ยระยะ 7 วัน
ปดตลาดสูงขึ้นจากรอยละ 1.96875 ตอป ในตนสัปดาห มาอยูที่รอยละ 2 
ตอป ในชวงกลางถึงปลายสัปดาห ในขณะที่อัตราดอกเบี้ยระยะ 14 วันปด
ตลาดคงที่ที่รอยละ 2.0 ตอป ตลอดสัปดาห สําหรับอัตราดอกเบี้ย 
Interbank มีชวงเคล่ือนไหวลดลงจากสัปดาหกอนเล็กนอยมาอยูระหวาง
รอยละ 1.80 – 1.95 และอัตรากลาง (Mode) ปดตลาดเพิ่มขึ้นเล็กนอยมา
อยูที่รอยละ 1.88 – 1.92 ตอป  

คณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ (FOMC) มีมติให
ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย Fed Fund Rate ในวันที่ 2 กุมภาพันธ จากระดับ
รอยละ 2.25 ตอป มาอยูที่ระดับรอยละ 2.5 ตอป นับเปนการปรับขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ยครั้งที่ 6 ต้ังแตเดือนมิถุนายน 2547 เนื่องจากเห็นวาเศรษฐกิจ
สหรัฐฯ ยังมีศักยภาพในการขยายตัว โดยเฉพาะภาวะการจางงานที่
ปรับตัวดีขึ้น ทั้งนี้ การปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยดังกลาวสงผลตอตลาดเงินและ
ตลาดทุนของไทยเพียงเล็กนอย เนื่องจากตลาดมีการคาดการณไวแลว 

ตลาดตราสารหนี้  
  

 

ในรอบสัปดาหมีการเปดประมูลตราสารหนี้ภาครัฐรวม 26,500 ลานบาท 
โดยเปนตั๋วเงินคลัง อายุ 91 และ 182 วัน วงเงินรวม 10,000 ลานบาท 
พันธบัตร ธปท. อายุ 28 และ 364 วัน วงเงินรวม 13,000 ลานบาท และ
พันธบัตรรัฐบาล อายุ 5 10 และ 15 ป วงเงินรวม 3,500 ลานบาท โดยนัก
ลงทุนมีการเสนอประมูลตราสารลดลงจากสัปดาหกอนเล็กนอย ขณะที่อัตรา
ผลตอบแทนของตราสารทุกประเภทใกลเคียงกับสัปดาหกอน 

 การเตรียมสภาพคลองลวงหนาและการสํารองสภาพคลองของธนาคารพาณิชยเพ่ือรองรับการเบิกถอนของลูกคาในชวง
เทศกาลตรุษจีน  สงผลใหอัตราดอกเบี้ย R/P 1 และ 7 วัน ปรับตัวสูงขึ้นเปนลําดับตลอดสัปดาห 

 มูลคาซื้อขายตราสารหนี้ในตลาดรองยังอยูในระดับสูงเชนเดียวกับสัปดาหกอน  อัตราผลตอบแทน (Yield ) ของพันธบัตรฯ 
ระยะส้ันปรับตัวเพ่ิมขึ้นเล็กนอย ในขณะที่ระยะยาวไมเปล่ียนแปลง  

 เงินบาทออนคาลงเล็กนอยในชวงตนสัปดาหตามคาเงินในภูมิภาค กอนจะปรับแข็งคาขึ้นในชวงที่เหลือของสัปดาห 
เนื่องจากการซื้อสุทธิของนักลงทุนตางชาติในตลาดหลักทรัพยไทย และแรงซื้อกลับเงินบาทในตลาดตางประเทศ ในขณะที่
เงินดอลลาร สรอ. ไดรับปจจัยสนับสนุนจากการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย Fed Fund Rateในชวงกลางสัปดาห 

สวนนโยบายการเงินและตลาดทุน 
สํานักวางแผนเศรษฐกิจมหภาค สศช.  
 ภาวะการเงนิรายสัปดาห (31 ม.ค. – 4 ก.พ. 48) 
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 มูลคาซื้อขายรวมของตราสารหนี้ในตลาดรองเทากับ 72,533 ลานบาท คิด
เปนมูลคาซื้อขายเฉลี่ยตอวันเทากับ 14,507 ลานบาท ใกลเคียงกับสัปดาห
กอน โดยเปนธุรกรรม Outright 50,621 ลานบาท คิดเปนรอยละ 70 ตรา
สารหนี้ที่มีปริมาณการซื้อขายสูงสุดไดแก พันธบัตร ธปท. รองลงมาเปนตั๋ว
เงินคลัง 

อัตราผลตอบแทนโดยรวม (yield) สูงขึ้นเล็กนอย โดยระหวางสัปดาหมีการ
ปรับตัวขึ้นลงในกรอบแคบๆ ทําให ณ ส้ินสัปดาหอัตราผลตอบแทนของ
พันธบัตรฯ อายุ 1-7 ป เพ่ิมขึ้น 1-2 basis points ในขณะที่พันธบัตรฯ อายุ 
10 ปขึ้นไป อัตราผลตอบแทนไมเปล่ียนแปลง ถึงแมสหรัฐฯ จะปรับขึ้น 
Fed Fund Rate อีกรอยละ 0.25 แตนักลงทุนไดคาดการณไวลวงหนา และ 
yield ปรับเ พ่ิมขึ้นไปแลวเมื่ อสองสัปดาหกอน  อีกทั้ ง
คณะกรรมการนโยบายการเงินของไทยไดมีมติใหคงอัตราดอกเบี้ย
นโยบายไวที่ระดับเดิมในการประชุมเมื่อวันที่ 19 ม.ค. ดัชนีราคา (Clean 
price index) ของพันธบัตรฯ ลดลง 4 basis points สวนดัชนีราคาหุนกู
เอกชนเพิ่มขึ้น 3 basis points 
สําหรับอัตราผลตอบแทน (yield) ของ US Treasury ระยะส้ันปรับตัว
เพ่ิมขึ้น ในขณะที่ระยะยาวปรับตัวลดลง ซึ่งนักลงทุนไดมีการปรับตัวรับ
ขาวการขึ้นอัตราดอกเบี้ยอยางตอเนื่องมาตั้งแตตนป โดยในสัปดาหนี้ 
Yield ของ US Treasury อายุตํ่ากวา 5 ป ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 1-4 basis 
points ในขณะที่อายุมากกวา 7 ป ลดลง 5-12 basis points 

อัตราแลกเปลี่ยน   

อัตราแลกเปลี่ยน บาท/ดอลลาร 
เฉลี่ยป 2547 40.24 

เฉลี่ยเดือน ม.ค. 48 39.71 
เฉลี่ย 24 – 28 ม.ค. 48 38.46 

31 ม.ค.48 38.50 
1 ก.พ.48 38.55 
2 ก.พ.48 38.53 
3 ก.พ.48 38.49 
4 ก.พ.48 38.43 

เฉลี่ย 31 ม.ค. – 4 ก.พ. 48 38.50 

คาเงินบาทยังคงเคล่ือนไหวในกรอบแคบๆ ระหวาง 38.43 – 38.55 บาท
ตอดอลลาร สรอ. และมีคาเฉล่ียตลอดสัปดาหที่ 38.50 บาทตอดอลลาร 
สรอ. ออนคาลงเล็กนอยรอยละ 0.1 จากคาเฉล่ียในสัปดาหกอน โดยเงิน
บาทในชวงตนสัปดาหออนคาลงคอนขางมากจากปลายสัปดาหกอนหนา
ตามทิศทางคาเงินในภูมิภาคและเงินเยน และมีการทําธุรกรรมคอนขางเบา
บ า ง  เ นื่ อ ง จ า ก นั ก ล ง ทุ น ส ว น ใ ห ญ ร อ ฟ ง ผ ล ก า ร ป ร ะ ชุ ม
คณะกรรมการน โยบายการ เ งิ นของธนาคารกลางสหรั ฐ ฯ  ใน 
วันพุธ อยางไรก็ตาม เงินบาทมีทิศทางแข็งคาเปนลําดับในชวงกลางถึง
ปลายสัปดาห แมวาเงินดอลลาร สรอ. จะปรับแข็งคาขึ้นเมื่อเทียบกับเงิน
สกุลหลักหลังจาก FOMC ตัดสินใจปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย Fed Fund Rate 
อีกรอยละ 0.25 ซึ่งสงผลใหเกิดแรงจูงใจในการเคลื่อนยายเงินทุนมายัง
สหรัฐฯ เพ่ิมขึ้น โดยเงินบาทไดรับปจจัยสนับสนุนจากแรงซื้อกลับเงินบาท
ในตลาดตางประเทศ ตลอดจนเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศเพื่อเขา
ล ง ทุ น ใ น ต ล า ด ห ลั ก ท รั พ ย ไ ท ย อ ย า ง ต อ เ นื่ อ ง  ทั้ ง นี้  
การประชุมกลุม G-7 ในวันที่ 4 - 5 กุมภาพันธ ยังไมสามารถกดดันให
ทางการจีนปรับขึ้นคาเงินหยวนในระยะเวลาอันใกลนี้ สงผลใหความกังวล
ตอการแข็งคาของเงินบาทและเงินในภูมิภาคลดลง 

 

 

 

Government Bond Yield Curve
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ผลกระทบจากการปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยนโยบายของสหรัฐฯ  

 FOMC ปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยอีกคร้ังมาอยูท่ีระดับรอยละ 2.5 คณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลาง
สหรัฐฯ (FOMC) มีมติใหปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย Fed Fund Rate ในวันที่ 2 กุมภาพันธ ซึ่งเปนการประชุมครั้งแรกใน
ป 2548 จากระดับรอยละ 2.25 ตอป มาอยูที่ระดับรอยละ 2.5 ตอป นับเปนการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยครั้งที่ 6 ต้ังแต
เดือนมิถุนายน 2547 เนื่องจากเห็นวาเศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังมีศักยภาพในการขยายตัว โดยเฉพาะภาวะการจางงานที่
ปรับตัวดีขึ้น นอกจากนี้ FOMC เห็นวาความเสี่ยงในแงของการขยายตัวทางเศรษฐกิจและความเสี่ยงจากอัตราเงิน
เฟออยูในระดับที่เทากัน  

 ผลกระทบตอตลาดเงิน ตลาดทุนและตลาดอัตราแลกเปลี่ยนของสหรัฐฯ หลังจากการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย 
Fed Fund Rate เงินดอลลาร สรอ. ในตลาดระหวางประเทศปรับแข็งคาขึ้นเมื่อเทียบกับเงินสกุลหลัก ไดแก  
เงินยูโร เงินปอนดสเตอลิง และเงิน เนื่องจากการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยดังกลาวสงผลตอ sentiment ในทางบวกตอ
เงินดอลลาร สรอ.  แตคาดวาการปรับแข็งคาของเงินดอลลาร สรอ. ดังกลาวจะเปนไปในระยะสั้นเทานั้น เนื่องจากยัง
มีปญหา Twin deficits เปนปจจัยกดดันที่สําคัญ ในขณะที่ดัชนีตลาดหลักทรัพยสหรัฐฯ ทั้งดัชนี Dow Jones และ 
NASDAQ ยังคงปรับตัวสูงขึ้นตอเนื่องตั้งแตตนสัปดาห โดยไมไดรับผลกระทบจากการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยมากนัก
เนื่องจากการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยครั้งนี้ไมไดปรับขึ้นมากกวาการคาดการณของตลาด ตลอดจนไมไดอยูในระดับที่
จะสงผลกระทบในทางลบตอเศรษฐกิจสหรัฐฯ สําหรับอัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ อายุ 10 ป ไมมีการ
เปล่ียนแปลง เนื่องจากตลาดไดคาดการณและปรับตัวรับการเปลี่ยนแปลงไปลวงหนาแลว และคาดวาอัตราเงินเฟอใน
อนาคตจะอยูในระดับที่ควบคุมได 

 ผลกระทบตอตลาดเงิน ตลาดทุนและตลาดอัตราแลกเปลี่ยนของไทย การปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย Fed Fund 
Rate ของสหรัฐฯ ไมสงผลตอตลาดเงินและตลาดทุน ตลอดจนคาเงินบาทมากนัก เนื่องจากนักลงทุนสวนใหญมีการ
คาดการณไวลวงหนา ประกอบกับนักลงทุนจะใหความสนใจกับการดําเนินนโยบายอัตราดอกเบ้ียของ ธปท. และ
อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจภายในประเทศมากกวา โดยในครึ่งเชาของวันที่ 3 กุมภาพันธ คาเงินบาทในตลาดใน
ประเทศยังคงแข็งคาขึ้นอีกเล็กนอยในชวงกลางถึงปลายสัปดาห ขณะที่ดัชนีตลาดหลักทรัพยไทยมีการปรับขึ้น
เชนกัน 



 

การประชุมกลุมประเทศ G-7 

 สาระสําคัญของการประชุม การประชุมรัฐมนตรีคลังและผูวาการธนาคารกลางของกลุมประเทศอุตสาหกรรม 
ชั้นนํา 7 ชาติ (G-7) ระหวางวันที่ 4 – 5 กุมภาพันธ 2548 ณ กรุงลอนดอน ประเทศอังกฤษ มีสาระการประชุมสวน
ใหญเกี่ยวกับการปลดหนี้ของประเทศยากจน มีการกลาวถึงประเด็นนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนของจีน และการ
ขยายตัวทางเศรษฐกิจโลกเพียงเล็กนอย และไมไดมีการหารือในประเด็นการออนคาของเงินดอลลาร สรอ. แตอยาง
ใด 

 ประเด็นการปรับเปลี่ยนนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนของจีน การประชุมกลุม G-7 ครั้งนี้ ไดมีการเชิญรัฐมนตรีคลัง
ของประเทศจีนเขารวมการประชุมเพ่ือหารือเกี่ยวกับนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนของจีน ซึ่งประเทศสวนใหญในกลุม G-
7 มีความเห็นวาคาเงินหยวนที่ผูกติดอยูกับเงินดอลลาร สรอ. ที่ระดับประมาณ 8.28 หยวนตอดอลลาร สรอ. นั้น อยู
ในระดับต่ําเกินจริงและเปนการเอาเปรียบดานการคาอยางไมเปนธรรม อยางไรก็ตาม รัฐมนตรีคลังของจีนกลาวกอน
จะเริ่มการประชุมวาจีนยังไมพรอมที่จะปรับข้ึนคาเงินหยวนในขณะนี้ แตแสดงทาทีผอนคลายมากขึ้นตอขอ
เรียกรองของท่ีประชุมวาจะเพิ่มปรับเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยนของตนใหมีความยืดหยุนมากขึ้น คํา
กลาวแสดงจุดยืนของรัฐมนตรีคลังของจีนกอนการประชุมดังกลาวสงผลใหในที่ประชุมมีการกลาวถึงประเด็นการ
เปล่ียนแปลงนโยบายอัตราอัตราแลกเปลี่ยนของจีนเพียงเล็กนอยเทานั้น 

 ประเด็นการขยายตัวทางเศรษฐกิจโลกและการปรับเปลี่ยนนโยบายเศรษฐกิจ ที่ประชุมมีการคาดการณวา
เศรษฐกิจโลกในป 2548 จะขยายตัวอยางแข็งแกรง แมวาอาจเปนการขยายตัวแบบขาดความสมดุล โดยประเทศที่มี
อัตราการขยายตัวสูงสุดไดแก ประเทศจีน ที่อัตรารอยละ 8.3 ขณะที่การขยายตัวทางเศรษฐกิจของสหรัฐฯ และสหภา
พยุโรปคาดวาจะไมสูงมากนัก ในขณะเดียวกัน สหรัฐฯ ยืนยันวาจะลดการขาดดุลงบประมาณลงครึ่งหนึ่งภายในป 
2552 และประเทศในกลุมยูโรโซนและญี่ปุนใหคํามั่นวาจะทําการปฏิรูปโครงสรางเศรษฐกิจเพ่ือกระตุนการขยายตัว
ทางเศรษฐกิจภายในประเทศ 

 ผลกระทบของการประชุม G-7 ตอเศรษฐกิจไทย การประชุม G-7 ในครั้งนี้จะสงผลกระทบตอทิศทางคาเงินบาท
ไมมากนัก เนื่องจากทางการจีนยังคงยืนยันที่จะตรึงคาเงินหยวนเทียบกับดอลลาร สรอ. ตอไป  ซึ่งจะเปนปจจัยจํากัด
ทิศทางการแข็งคาของเงินในภูมิภาคและเงินบาทที่มีทิศทางแข็งคาขึ้นเปนลําดับในชวง 2 สัปดาหที่ผานมาตามการ
คาดการณของนักลงทุนตอการปรับขึ้นคาเงินหยวน ในขณะท่ีคํายืนยันในการลดการขาดดุลงบประมาณของสหรัฐฯ 
จะสราง sentiment ในทางบวกตอคาเงินดอลลาร สรอ. และสงผลใหเงินบาทออนคาลงโดยเปรียบเทียบ อยางไรก็
ตาม การแข็งคาขึ้นของเงินดอลลาร สรอ. ดังกลาวอาจเปนไปในระยะสั้นเทานั้น หากการแกไขปญหาการขาดดุล
งบประมาณเปนเพียงคํายืนยันจากเจาหนาที่ระดับสูงของสหรัฐฯ แตยังไมไดรับการแกไขอยางเปนรูปธรรม  

 


