
 

สภาพคลองและอัตราดอกเบี้ย  
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ในชวงตนสัปดาห สภาพคลองในตลาดเงินระยะสั้นทรงตัวอยูในระดับสูง 
กอนจะตึงตัวขึ้นเปนลําดับในชวงกลางถึงปลายสัปดาห เนื่องจากการ
สํารองสภาพคลองของธนาคารพาณิชยเพ่ือรองรับการเบิกถอนเงินสดของ
ลูกคาในชวงเทศกาลตรุษจีน และเพ่ือรองรับการปดสํารองสภาพคลองราย
ปกษในตนสัปดาหหนา สงผลใหอัตราดอกเบี้ยระยะ 1 วันปรับตัวสูงขึ้น
เปนลําดับจากรอยละ 1.8125 ตอป ในตนสัปดาห มาอยูที่รอยละ 1.84375 
– 1.9375 ตอป ในชวงกลางถึงปลายสัปดาห และอัตราดอกเบี้ยระยะ 7 วัน
ปดตลาดสูงขึ้นจากรอยละ 1.96875 ตอป ในตนสัปดาห มาอยูที่รอยละ 2 
ตอป ในชวงกลางถึงปลายสัปดาห ในขณะที่อัตราดอกเบี้ยระยะ 14 วันปด
ตลาดคงที่ที่รอยละ 2.0 ตอป ตลอดสัปดาห สําหรับอัตราดอกเบี้ย 
Interbank มีชวงเคล่ือนไหวลดลงจากสัปดาหกอนเล็กนอยมาอยูระหวาง
รอยละ 1.80 – 1.95 และอัตรากลาง (Mode) ปดตลาดเพิ่มขึ้นเล็กนอยมา
อยูที่รอยละ 1.88 – 1.92 ตอป  

คณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ (FOMC) มีมติให
ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย Fed Fund Rate ในวันที่ 2 กุมภาพันธ จากระดับ
รอยละ 2.25 ตอป มาอยูที่ระดับรอยละ 2.5 ตอป นับเปนการปรับขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ยครั้งที่ 6 ต้ังแตเดือนมิถุนายน 2547 เนื่องจากเห็นวาเศรษฐกิจ
สหรัฐฯ ยังมีศักยภาพในการขยายตัว โดยเฉพาะภาวะการจางงานที่
ปรับตัวดีขึ้น ทั้งนี้ การปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยดังกลาวสงผลตอตลาดเงินและ
ตลาดทุนของไทยเพียงเล็กนอย เนื่องจากตลาดมีการคาดการณไวแลว 

ตลาดตราสารหนี้  
  

 

ในรอบสัปดาหมีการเปดประมูลตราสารหนี้ภาครัฐรวม 26,500 ลานบาท 
โดยเปนตั๋วเงินคลัง อายุ 91 และ 182 วัน วงเงินรวม 10,000 ลานบาท 
พันธบัตร ธปท. อายุ 28 และ 364 วัน วงเงินรวม 13,000 ลานบาท และ
พันธบัตรรัฐบาล อายุ 5 10 และ 15 ป วงเงินรวม 3,500 ลานบาท โดยนัก
ลงทุนมีการเสนอประมูลตราสารลดลงจากสัปดาหกอนเล็กนอย ขณะที่อัตรา
ผลตอบแทนของตราสารทุกประเภทใกลเคียงกับสัปดาหกอน 

 การเตรียมสภาพคลองลวงหนาและการสํารองสภาพคลองของธนาคารพาณิชยเพ่ือรองรับการเบิกถอนของลูกคาในชวง
เทศกาลตรุษจีน  สงผลใหอัตราดอกเบี้ย R/P 1 และ 7 วัน ปรับตัวสูงขึ้นเปนลําดับตลอดสัปดาห 

 มูลคาซื้อขายตราสารหนี้ในตลาดรองยังอยูในระดับสูงเชนเดียวกับสัปดาหกอน  อัตราผลตอบแทน (Yield ) ของพันธบัตรฯ 
ระยะส้ันปรับตัวเพ่ิมขึ้นเล็กนอย ในขณะที่ระยะยาวไมเปล่ียนแปลง  

 เงินบาทออนคาลงเล็กนอยในชวงตนสัปดาหตามคาเงินในภูมิภาค กอนจะปรับแข็งคาขึ้นในชวงที่เหลือของสัปดาห 
เนื่องจากการซื้อสุทธิของนักลงทุนตางชาติในตลาดหลักทรัพยไทย และแรงซื้อกลับเงินบาทในตลาดตางประเทศ ในขณะที่
เงินดอลลาร สรอ. ไดรับปจจัยสนับสนุนจากการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย Fed Fund Rateในชวงกลางสัปดาห 

สวนนโยบายการเงินและตลาดทุน 
สํานักวางแผนเศรษฐกิจมหภาค สศช.  
 ภาวะการเงนิรายสัปดาห (31 ม.ค. – 4 ก.พ. 48) 
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 มูลคาซื้อขายรวมของตราสารหนี้ในตลาดรองเทากับ 72,533 ลานบาท คิด
เปนมูลคาซื้อขายเฉลี่ยตอวันเทากับ 14,507 ลานบาท ใกลเคียงกับสัปดาห
กอน โดยเปนธุรกรรม Outright 50,621 ลานบาท คิดเปนรอยละ 70 ตรา
สารหนี้ที่มีปริมาณการซื้อขายสูงสุดไดแก พันธบัตร ธปท. รองลงมาเปนตั๋ว
เงินคลัง 

อัตราผลตอบแทนโดยรวม (yield) สูงขึ้นเล็กนอย โดยระหวางสัปดาหมีการ
ปรับตัวขึ้นลงในกรอบแคบๆ ทําให ณ ส้ินสัปดาหอัตราผลตอบแทนของ
พันธบัตรฯ อายุ 1-7 ป เพ่ิมขึ้น 1-2 basis points ในขณะที่พันธบัตรฯ อายุ 
10 ปขึ้นไป อัตราผลตอบแทนไมเปล่ียนแปลง ถึงแมสหรัฐฯ จะปรับขึ้น 
Fed Fund Rate อีกรอยละ 0.25 แตนักลงทุนไดคาดการณไวลวงหนา และ 
yield ปรับเ พ่ิมขึ้นไปแลวเมื่ อสองสัปดาหกอน  อีกทั้ ง
คณะกรรมการนโยบายการเงินของไทยไดมีมติใหคงอัตราดอกเบี้ย
นโยบายไวที่ระดับเดิมในการประชุมเมื่อวันที่ 19 ม.ค. ดัชนีราคา (Clean 
price index) ของพันธบัตรฯ ลดลง 4 basis points สวนดัชนีราคาหุนกู
เอกชนเพิ่มขึ้น 3 basis points 
สําหรับอัตราผลตอบแทน (yield) ของ US Treasury ระยะส้ันปรับตัว
เพ่ิมขึ้น ในขณะที่ระยะยาวปรับตัวลดลง ซึ่งนักลงทุนไดมีการปรับตัวรับ
ขาวการขึ้นอัตราดอกเบี้ยอยางตอเนื่องมาตั้งแตตนป โดยในสัปดาหนี้ 
Yield ของ US Treasury อายุตํ่ากวา 5 ป ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 1-4 basis 
points ในขณะที่อายุมากกวา 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 

คาเงินบาทยังคงเคล่ือนไหวในกรอบแคบๆ ระหวาง 38.43 – 38.55 บาท
ตอดอลลาร สรอ. และมีคาเฉล่ียตลอดสัปดาหที่ 38.50 บาทตอดอลลาร 
สรอ. ออนคาลงเล็กนอยรอยละ 0.1 จากคาเฉล่ียในสัปดาหกอน โดยเงิน
บาทในชวงตนสัปดาหออนคาลงคอนขางมากจากปลายสัปดาหกอนหนา
ตามทิศทางคาเงินในภูมิภาคและเงินเยน และมีการทําธุรกรรมคอนขางเบา
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 อยางไรก็ตาม เงินบาทมีทิศทางแข็งคาเปนลําดับในชวงกลางถึง
ปลายสัปดาห แมวาเงินดอลลาร สรอ. จะปรับแข็งคาขึ้นเมื่อเทียบกับเงิน
สกุลหลักหลังจาก FOMC ตัดสินใจปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย Fed Fund Rate 
อีกรอยละ 0.25 ซึ่งสงผลใหเกิดแรงจูงใจในการเคลื่อนยายเงินทุนมายัง
สหรัฐฯ เพ่ิมขึ้น โดยเงินบาทไดรับปจจัยสนับสนุนจากแรงซื้อกลับเงินบาท
ในตลาดตางประเทศ ตลอดจนเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศเพื่อเขา
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  
การประชุมกลุม G-7 ในวันที่ 4 - 5 กุมภาพันธ ยังไมสามารถกดดันให
ทางการจีนปรับขึ้นคาเงินหยวนในระยะเวลาอันใกลนี้ สงผลใหความกังวล
ตอการแข็งคาของเงินบาทและเงินในภูมิภาคลดลง 

 

 

 

Government Bond Yield Curve

0

1

2

3

4

5

6

1 Yr. 2 Yr. 3 Yr. 5 Yr. 7 Yr. 10 Yr. 12 Yr. 14 Yr. 18 Yr.
TTM(Yrs.)

Av
g.

 B
id

di
ng

 Y
ie

ld

26-Nov-04 30-Dec-04
28-Jan-05 04-Feb-05



ผลกระทบจากการปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยนโยบายของสหรัฐฯ  

 FOMC ปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยอีกคร้ังมาอยูท่ีระดับรอยละ 2.5 คณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลาง
สหรัฐฯ (FOMC) มีมติใหปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย Fed Fund Rate ในวันที่ 2 กุมภาพันธ ซึ่งเปนการประชุมครั้งแรกใน
ป 2548 จากระดับรอยละ 2.25 ตอป มาอยูที่ระดับรอยละ 2.5 ตอป นับเปนการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยครั้งที่ 6 ต้ังแต
เดือนมิถุนายน 2547 เนื่องจากเห็นวาเศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังมีศักยภาพในการขยายตัว โดยเฉพาะภาวะการจางงานที่
ปรับตัวดีขึ้น นอกจากนี้ FOMC เห็นวาความเสี่ยงในแงของการขยายตัวทางเศรษฐกิจและความเสี่ยงจากอัตราเงิน
เฟออยูในระดับที่เทากัน  

 ผลกระทบตอตลาดเงิน ตลาดทุนและตลาดอัตราแลกเปลี่ยนของสหรัฐฯ หลังจากการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย 
Fed Fund Rate เงินดอลลาร สรอ. ในตลาดระหวางประเทศปรับแข็งคาขึ้นเมื่อเทียบกับเงินสกุลหลัก ไดแก  
เงินยูโร เงินปอนดสเตอลิง และเงิน เนื่องจากการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยดังกลาวสงผลตอ sentiment ในทางบวกตอ
เงินดอลลาร สรอ.  แตคาดวาการปรับแข็งคาของเงินดอลลาร สรอ. ดังกลาวจะเปนไปในระยะสั้นเทานั้น เนื่องจากยัง
มีปญหา Twin deficits เปนปจจัยกดดันที่สําคัญ ในขณะที่ดัชนีตลาดหลักทรัพยสหรัฐฯ ทั้งดัชนี Dow Jones และ 
NASDAQ ยังคงปรับตัวสูงขึ้นตอเนื่องตั้งแตตนสัปดาห โดยไมไดรับผลกระทบจากการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยมากนัก
เนื่องจากการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยครั้งนี้ไมไดปรับขึ้นมากกวาการคาดการณของตลาด ตลอดจนไมไดอยูในระดับที่
จะสงผลกระทบในทางลบตอเศรษฐกิจสหรัฐฯ สําหรับอัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ อายุ 10 ป ไมมีการ
เปล่ียนแปลง เนื่องจากตลาดไดคาดการณและปรับตัวรับการเปลี่ยนแปลงไปลวงหนาแลว และคาดวาอัตราเงินเฟอใน
อนาคตจะอยูในระดับที่ควบคุมได 

 ผลกระทบตอตลาดเงิน ตลาดทุนและตลาดอัตราแลกเปลี่ยนของไทย การปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย Fed Fund 
Rate ของสหรัฐฯ ไมสงผลตอตลาดเงินและตลาดทุน ตลอดจนคาเงินบาทมากนัก เนื่องจากนักลงทุนสวนใหญมีการ
คาดการณไวลวงหนา ประกอบกับนักลงทุนจะใหความสนใจกับการดําเนินนโยบายอัตราดอกเบ้ียของ ธปท. และ
อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจภายในประเทศมากกวา โดยในครึ่งเชาของวันที่ 3 กุมภาพันธ คาเงินบาทในตลาดใน
ประเทศยังคงแข็งคาขึ้นอีกเล็กนอยในชวงกลางถึงปลายสัปดาห ขณะที่ดัชนีตลาดหลักทรัพยไทยมีการปรับขึ้น
เชนกัน 



 

การประชุมกลุมประเทศ G-7 

 สาระสําคัญของการประชุม การประชุมรัฐมนตรีคลังและผูวาการธนาคารกลางของกลุมประเทศอุตสาหกรรม 
ชั้นนํา 7 ชาติ (G-7) ระหวางวันที่ 4 – 5 กุมภาพันธ 2548 ณ กรุงลอนดอน ประเทศอังกฤษ มีสาระการประชุมสวน
ใหญเกี่ยวกับการปลดหนี้ของประเทศยากจน มีการกลาวถึงประเด็นนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนของจีน และการ
ขยายตัวทางเศรษฐกิจโลกเพียงเล็กนอย และไมไดมีการหารือในประเด็นการออนคาของเงินดอลลาร สรอ. แตอยาง
ใด 

 ประเด็นการปรับเปลี่ยนนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนของจีน การประชุมกลุม G-7 ครั้งนี้ ไดมีการเชิญรัฐมนตรีคลัง
ของประเทศจีนเขารวมการประชุมเพ่ือหารือเกี่ยวกับนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนของจีน ซึ่งประเทศสวนใหญในกลุม G-
7 มีความเห็นวาคาเงินหยวนที่ผูกติดอยูกับเงินดอลลาร สรอ. ที่ระดับประมาณ 8.28 หยวนตอดอลลาร สรอ. นั้น อยู
ในระดับต่ําเกินจริงและเปนการเอาเปรียบดานการคาอยางไมเปนธรรม อยางไรก็ตาม รัฐมนตรีคลังของจีนกลาวกอน
จะเริ่มการประชุมวาจีนยังไมพรอมที่จะปรับข้ึนคาเงินหยวนในขณะนี้ แตแสดงทาทีผอนคลายมากขึ้นตอขอ
เรียกรองของท่ีประชุมวาจะเพิ่มปรับเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยนของตนใหมีความยืดหยุนมากขึ้น คํา
กลาวแสดงจุดยืนของรัฐมนตรีคลังของจีนกอนการประชุมดังกลาวสงผลใหในที่ประชุมมีการกลาวถึงประเด็นการ
เปล่ียนแปลงนโยบายอัตราอัตราแลกเปลี่ยนของจีนเพียงเล็กนอยเทานั้น 

 ประเด็นการขยายตัวทางเศรษฐกิจโลกและการปรับเปลี่ยนนโยบายเศรษฐกิจ ที่ประชุมมีการคาดการณวา
เศรษฐกิจโลกในป 2548 จะขยายตัวอยางแข็งแกรง แมวาอาจเปนการขยายตัวแบบขาดความสมดุล โดยประเทศที่มี
อัตราการขยายตัวสูงสุดไดแก ประเทศจีน ที่อัตรารอยละ 8.3 ขณะที่การขยายตัวทางเศรษฐกิจของสหรัฐฯ และสหภา
พยุโรปคาดวาจะไมสูงมากนัก ในขณะเดียวกัน สหรัฐฯ ยืนยันวาจะลดการขาดดุลงบประมาณลงครึ่งหนึ่งภายในป 
2552 และประเทศในกลุมยูโรโซนและญี่ปุนใหคํามั่นวาจะทําการปฏิรูปโครงสรางเศรษฐกิจเพ่ือกระตุนการขยายตัว
ทางเศรษฐกิจภายในประเทศ 

 ผลกระทบของการประชุม G-7 ตอเศรษฐกิจไทย การประชุม G-7 ในครั้งนี้จะสงผลกระทบตอทิศทางคาเงินบาท
ไมมากนัก เนื่องจากทางการจีนยังคงยืนยันที่จะตรึงคาเงินหยวนเทียบกับดอลลาร สรอ. ตอไป  ซึ่งจะเปนปจจัยจํากัด
ทิศทางการแข็งคาของเงินในภูมิภาคและเงินบาทที่มีทิศทางแข็งคาขึ้นเปนลําดับในชวง 2 สัปดาหที่ผานมาตามการ
คาดการณของนักลงทุนตอการปรับขึ้นคาเงินหยวน ในขณะท่ีคํายืนยันในการลดการขาดดุลงบประมาณของสหรัฐฯ 
จะสราง sentiment ในทางบวกตอคาเงินดอลลาร สรอ. และสงผลใหเงินบาทออนคาลงโดยเปรียบเทียบ อยางไรก็
ตาม การแข็งคาขึ้นของเงินดอลลาร สรอ. ดังกลาวอาจเปนไปในระยะสั้นเทานั้น หากการแกไขปญหาการขาดดุล
งบประมาณเปนเพียงคํายืนยันจากเจาหนาที่ระดับสูงของสหรัฐฯ แตยังไมไดรับการแกไขอยางเปนรูปธรรม  

 


