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สภาพคล่องและอตัราดอกเบี้ย 

สภาพคล่องในตลาดเงนิตงึตวัขึน้เลก็น้อย เน่ืองจากการเตรยีมสภาพ

คล่องล่วงหน้าของธนาคารพาณิชยเ์พือ่รองรบัการปิดสาํรองรายปกัษ์ 

ความตอ้งการใชเ้งนิสดของลกูคา้ในช่วงสิน้เดอืน และการจ่ายชาํระภาษี

เงนิไดนิ้ตบุิคคล ธนาคารพาณิชยจ์งึมคีวามตอ้งการกูย้มืระยะสัน้ 

โดยเฉพาะในตลาดซือ้คนืระยะ 1 วนั อยา่งไรกต็าม ธนาคารพาณิชยไ์ด้

นําสภาพคล่องสว่นเกนิจากทีส่าํรองไวม้าลงทุนในตลาดเงนิเป็นระยะ

โดยเฉพาะในช่วงตน้และปลายสปัดาห์  หนาแน่นในตลาดซือ้คนืระยะ 1 

วนัเช่นกนั สง่ผลใหอ้ตัราดอกเบีย้ระยะดงักล่าวเคลือ่นไหวคอ่นขา้งผนั

ผวนระหวา่งรอ้ยละ 0.96875 – 1.0625 ต่อปี แต่เมือ่สิน้สปัดาหอ์ตัรา

ดอกเบีย้ระยะ 1 วนัปิดตลาดเพิม่ขึน้จากรอ้ยละ 1 ต่อปีในปลายสปัดาห์

ก่อนหน้า มาอยูท่ีร่อ้ยละ 1.03125 ต่อปี สว่นอตัราดอกเบีย้ระยะ 7 และ 

14 วนั เคลือ่นไหวระหวา่งวนัในช่วงแคบๆ และปิดตลาดในอตัราเดมิ

ตลอดสปัดาหท์ีร่อ้ยละ 1.03125 และ 1.25 ต่อปีตามลาํดบั ใน

ขณะเดยีวกนัอตัราดอกเบีย้  Interbank มชี่วงเคลือ่นไหวคอ่นขา้งกวา้ง

ระหวา่งรอ้ยละ 0.625 – 1.2 โดยอตัรากลาง (Mode) ปิดตลาดเพิม่ขึน้

จากรอ้ยละ 1.03 มาอยูร่ะหวา่งรอ้ยละ 1.05 – 1.06  

สปัดาหน้ี์เป็นสปัดาหแ์รกของการลดเวลาทาํการของตลาดซือ้คนื

พนัธบตัรที ่ธปท. ลงเหลอืรอบบ่ายเพยีงรอบเดยีว (เริม่ตัง้แต่  

1 ม.ิย.)  โดยภาวะตลาดซือ้คนืพนัธบตัรดาํเนินไปโดยปกต ิและปรมิาณการทาํธุรกรรมยงัคงไม่เปลีย่นแปลงจากการทาํ

ธุรกรรมในเวลาทาํการเดมิ 

ตลาดตราสารหน้ี 

ในสปัดาหน้ี์มกีารประมลูตราสารหน้ีภาครฐั 19,536 ลา้นบาท โดยเป็น

การประมลูพนัธบตัรธนาคารแห่งประเทศไทยอาย ุ364 วนั วงเงนิ 8,000 

ลา้นบาท และพนัธบตัรรฐับาล อาย ุ4 และ 10 ปี วงเงนิ 5,000 ลา้นบาท 

เท่ากบัสปัดาหก่์อน สาํหรบัตัว๋เงนิคลงัในสปัดาหน้ี์เปิดประมลู 2 รุ่น อาย ุ

27 และ 90 วนั โดยมวีงเงนิรวมเพยีง 4,000 ลา้นบาท ลดลงจากสปัดาห์

ก่อน 11,000 ลา้นบาท ทาํใหม้สีดัสว่นเสนอประมลูคอ่นขา้งสงู อตัรา

 การเตรยีมสภาพคล่องล่วงหน้าของธนาคารพาณิชยเ์พือ่รองรบักจิกรรมต่างๆ สง่ผลใหธ้นาคารพาณิชยม์คีวามตอ้งการ

กูย้มืระยะสัน้ ในขณะทีม่คีวามตอ้งการลงทุนเป็นบางระยะ  แต่เมือ่สิน้สปัดาหอ์ตัราดอกเบี้ยสว่นใหญ่ปรบัเพิม่ขึน้จาก

ปลายสปัดาหก่์อนหน้าเลก็น้อย 

 สปัดาหน้ี์เป็นสปัดาหแ์รกของการลดเวลาทาํการของตลาดซื้อคนืพนัธบตัรที ่ธปท. ลงเหลอืรอบบ่ายเพยีงรอบเดยีว 

 การซื้อขายตราสารหน้ีในตลาดรองมคีวามผนัผวน และมลูคา่ซื้อขายลดลงเลก็น้อย อตัราผลตอบแทนโดยรวม (yield) 

สว่นใหญ่ปรบัเพิม่ขึน้ สง่ผลใหด้ชันีราคาปรบัลดลง 

 เงนิบาทแขง็คา่ทีส่ดุในรอบ 3 สปัดาหใ์นวนัจนัทรก่์อนจะปรบัอ่อนคา่ลงตลอดสปัดาห ์เนือ่งความกงัวลต่อการปรบัสงูขึน้

ของราคาน้ํามนั ความตอ้งการเงนิซื้อเงนิดอลลาร ์สรอ. และการปรบัตวัลดลงของดชันีตลาดหลกัทรพัยไ์ทย แต่คา่เฉลีย่

ยงัคงแขง็ขึน้กวา่สปัดาหก่์อนหน้าเลก็น้อย 

สาํนกัวางแผนเศรษฐกจิมหภาค สว่นการเงนิและตลาดทุน  

ภาวะการเงินรายสปัดาห ์(31 พ.ค. – 4 มิ.ย. 47) 
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ผลตอบแทนของตัว๋เงนิคลงัจงึลดลงมาก ในขณะทีต่ราสารสว่นใหญ่มี

อตัราผลตอบแทนเพิม่ขึน้ นอกจากน้ียงัมกีารประมลูพนัธบตัรการทาง

พเิศษแห่งประเทศไทย อาย ุ4 ปี ทีก่ระทรวงการคลงัคํา้ประกนั วงเงนิ 

1,536 ลา้นบาท และพนัธบตัรการไฟฟ้าสว่นภมูภิาค อาย ุ5 ปี ที่

กระทรวงการคลงัไม่คํา้ประกนั วงเงนิ 1,000 ลา้นบาท  

 

การซือ้ขายตราสารหน้ีในตลาดรองมมีลูคา่ 35,557 ลา้นบาท หรอืเฉลีย่ 

8,889 ลา้นบาทต่อวนั ลดลงจากสปัดาหก่์อนรอ้ยละ 9.2 ปรมิาณ

ธุรกรรม Outright มมีลูคา่ 18,809 ลา้นบาท คดิเป็นรอ้ยละ 53 ตรา

สารหน้ีทีม่ปีรมิาณซือ้ขายมากทีส่ดุ ไดแ้ก่ ตัว๋เงนิคลงั รองลงมาไดแ้ก่ 

พนัธบตัร ธปท. อตัราผลตอบแทนโดยรวม (yield) ของพนัธบตัร

รฐับาลปรบัตวัเพิม่ขึน้ โดยอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรฯ อาย ุ10-

12 ปี เพิม่ขึน้มากทีส่ดุที ่14-18 basis point ตามอตัราผลตอบแทน 

US Treasury Yield ทีป่รบัเพิม่ขึน้ เน่ืองจากนกัลงทุนคาดวา่ตวัเลข

การจา้งงานทีป่ระกาศในวนัที ่4 ม.ิย. จะขยายตวัขึน้ ซึง่เป็นปจัจยั

สนบัสนุนในการปรบัอตัราดอกเบีย้ของสหรฐัฯ สง่ผลใหด้ชันีราคา 

(Clean Price Index) ของพนัธบตัรรฐับาลและหุน้กูเ้อกชนลดลง 64  

และ 17 basis point ตามลาํดบั  

อตัราแลกเปล่ียน 

เงนิบาทมคีา่เฉลีย่ตลอดสปัดาหท์ี ่40.57 บาทต่อดอลลาร ์สรอ.  

แขง็คา่ขึน้ต่อเน่ืองจากสปัดาหก่์อนรอ้ยละ 0.15 โดยเงนิบาทเปิดตลาด

แขง็คา่ทีส่ดุในรอบเกอืบ 3 สปัดาหท์ีร่ะดบั 40.47 บาทต่อดอลลาร ์สรอ. 

ในวนัทาํการแรกของสปัดาห ์ซึง่เป็นไปตามทศิทางคา่เงนิในภมูภิาค

และคา่เงนิเยน ก่อนทีจ่ะปรบัอ่อนคา่ลงเป็นลาํดบัในช่วงทีเ่หลอืของ

สปัดาห ์เน่ืองจากความกงัวลต่อการปรบัสงูขึน้ของราคาน้ํามนั ซึง่ถกู

กดดนัมากขึน้หลงัจากทีก่ลุ่มโอเปคตดัสนิใจเพิม่เพดานการผลติน้ํามนั

น้อยกวา่ทีต่ลาดคาดการณ์ไว ้ตลอดจนเหตุการณ์โจมตรีา้ยแรงใน

ซาอุดอิาระเบยีทีเ่กีย่วเน่ืองกบัการก่อการรา้ยและอาจเป็นอุปสรรคต่อ

ระบบการขนสง่และจาํหน่ายน้ํามนัในตะวนัออกกลาง นอกจากน้ี การ

ปรบัตวัลดลงของตลาดหลกัทรพัยไ์ทยและความตอ้งการซือ้เงนิดอลลาร ์สรอ. จากบรษิทัผูนํ้าเขา้น้ํามนัในประเทศเพือ่ป้องกนั

ความเสีย่ง ยงัเป็นปจัจยักดดนัคา่เงนิบาทอยา่งต่อเน่ือง  

การอ่อนคา่ของเงนิบาทถกูจาํกดัดว้ยการอ่อนคา่ของเงนิดอลลาร ์สรอ. เมือ่เทยีบกบัเงนิสกุลหลกัอืน่ๆ เน่ืองจากประเดน็ราคา

น้ํามนัเป็นปจัจยักดดนัคา่เงนิดอลลาร ์สรอ. เช่นกนั โดยการปรบัขึน้ของราคาน้ํามนัดงักล่าวอาจสง่ผลกระทบต่อการบรโิภค

และลงทุนในประเทศ ตลอดจนสง่ผลใหดุ้ลการคา้ของสหรฐัฯ ขาดดุลเพิม่ขึน้เน่ืองจากสหรฐัฯ เป็นผูนํ้าเขา้น้ํามนัรายใหญ่ของ

โลก ซึง่อาจทาํใหก้ารฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิสหรฐัฯ ชะลอตวัลงและการปรบัเพิม่อตัราดอกเบีย้สหรฐัฯ ตอ้งเลือ่นออกไป อยา่งไรก็

ตาม ตลาดไดร้อการประกาศตวัเลขการจา้งงานนอกภาคเกษตรของเดอืนพฤษภาคมในวนัศุกรท์ี ่4 มถุินายน  โดยตวัเลขการ

จา้งงานดงักล่าวเพิม่ขึน้อยา่งต่อเน่ืองเป็นเดอืนที ่3 เป็นปจัจยัสาํคญัอกีปจัจยัหน่ึงทีต่ลาดคาดการณ์วา่คณะกรรมการนโยบาย

การเงนิสหรฐัฯ มแีนวโน้มจะปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายในการประชุมในช่วงปลายเดอืนน้ี 

อตัราแลกเปล่ียน บาท/ดอลลาร ์

เฉลีย่ปี 2546 41.48 

เฉลีย่เดอืน พ.ค. 47 40.52 

เฉลีย่ 24 – 28 พ.ค. 47 40.64 

31 พ.ค. 47 40.47 

1 ม.ิย. 47 40.55 

3 ม.ิย. 47 40.61 

4 ม.ิย. 47 40.67 

เฉลีย่ 31 พ.ค. – 4 ม.ิย. 47 40.57 

 

Government Bond Yield Curve
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ความเคลื�อนไหวของอัตราดอกเบี�ย
 Fed Fund Rate และ R/P 14 วัน
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อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทย
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อัตราเงินเฟอทั่วไป อัตราเงินเฟอพื้นฐาน

แนวโน้มอตัราดอกเบี้ยในปี 2547 

เป็นเวลากวา่ 3 ปี ตัง้แต่เดอืนมกราคม 2544 เป็นตน้มาทีธ่นาคารกลางสหรฐัฯ (Fed) ไดด้าํเนินนโยบายการเงนิแบบผอ่นคลายเพื่อ

กระตุน้ภาวะเศรษฐกจิทีช่ะลอตวั โดยมกีารปรบัลดอตัราดอกเบีย้รวม 13  ครัง้ จากระดบัรอ้ยละ 6.5 มาอยูท่ีร่ะดบัรอ้ยละ 1 ซึง่เป็น

ระดบัทีต่ํ่าทีส่ดุในรอบ 46 ปี อยา่งไรกต็าม ตัง้แต่ช่วงตน้ไตรมาสสองของปี 2547 ตวัเลขทางเศรษฐกจิของสหรฐัฯ ออกมาดอียา่ง

ต่อเน่ืองโดยเฉพาะตวัเลขการจา้งงาน เป็นสญัญาณถงึแนวโน้มการฟ้ืนตวัอยา่งแขง็แกรง่ของเศรษฐกจิสหรฐัฯ และสง่ผลใหเ้กดิ

กระแสการคาดการณ์ถงึการปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ Fed Fund  Rate ในระยะเวลาอนัใกล ้แมว้า่การประชุมคณะกรรมการนโยบาย

การเงนิของสหรฐัฯ ครัง้ล่าสดุเมื่อ 4 พฤษภาคม 2547 มมีตใิหค้งอตัราดอกเบีย้ไวท้ีร่ะดบัเดมิ แต่สง่สญัญาณถงึการปรบัขึน้อตัรา

ดอกเบีย้อยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไป  ทัง้น้ี ตวัเลขภาคแรงงานของสหรฐัฯ เช่น การจา้งงานนอกภาคเกษตรของเดอืนเมษายนและ

พฤษภาคมออกมาดตี่อเน่ืองและสงูกวา่ทีต่ลาดคาดการณ์ไว ้เป็นปจัจยัสาํคญัทีต่ลาดคาดการณ์วา่ Fed จะปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้เรว็

ทีส่ดุในช่วงปลายเดอืนมถุินายนประมาณรอ้ยละ 0.25  นอกจากน้ี นกัลงทุนยงัคาดการณ์วา่ Fed อาจปรบัอตัราดอกเบีย้ขึน้อกีรอ้ย

ละ 0.25 ในไตรมาสสีข่องปี 2547 

อตัราดอกเบีย้ Fed Fund Rate ของสหรฐัฯ เป็นอตัราดอกเบีย้ทีม่อีทิธพิลต่อ

ทศิทางอตัราดอกเบีย้ของไทยมาโดยตลอด จงึทําใหเ้กดิการคาดการณ์ถงึ

การปรบัเพิม่อตัราดอกเบีย้ของไทยดว้ยเช่นกนั เน่ืองจากการปรบัเพิม่อตัรา

ดอกเบีย้สหรฐัฯ จะทําใหส้ว่นต่างระหวา่งอตัราดอกเบีย้ในประเทศและอตัรา

ดอกเบีย้ต่างประเทศเพิม่สงูขึน้ สง่ผลกระทบต่อการเคลื่อนยา้ยเงนิทุน

ระหวา่งประเทศและอตัราแลกเปลีย่นเงนิตราต่างประเทศ โดยแนวโน้มการ

ปรบัเพิม่อตัราดอกเบีย้สหรฐัฯ จะสง่ผลต่อทศิทางอตัราดอกเบีย้ไทยใน 3 

ตลาด ไดแ้ก่ ตลาดเงนิระยะสัน้ ตลาดตราสารหน้ี และตลาดสนิเชื่อ 

1) ตลาดตราสารหน้ี 

อตัราผลตอบแทน (Yield) ในตลาดรองตราสารหน้ีจะไดร้บัผลกระทบจาก

แนวโน้มการปรบัเพิม่อตัราดอกเบีย้สหรฐัฯ โดยตรงเป็นตลาดแรก เน่ืองจาก

นกัลงทุนในตลาดตราสารหน้ีของไทยสว่นใหญ่เป็นนกัลงทุนประเภทสถาบนั 

แนวโน้มการปรบัเพิม่อตัราดอกเบีย้ของ Fed ในระยะสัน้และระยะปานกลาง

สง่ผลใหอ้ตัราผลตอบแทนพนัธบตัรของสหรฐัฯ เพิม่สงูขึน้ นกัลงทุนประเภท

สถาบนัจงึโยกยา้ยเงนิลงทุนจากตลาดตราสารหน้ีไทยไปยงัตลาดสหรฐัฯ ซึง่

ใหผ้ลตอบแทนสงูกวา่โดยเปรยีบเทยีบ สง่ผลใหส้ภาพคล่องในตลาด

พนัธบตัรไทยลดลงและอตัราผลตอบแทนสงูขึน้ โดยตัง้แต่ช่วงตน้เดอืน

เมษายน อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรสหรฐัฯ ปรบัตวัเพิม่ขึน้อยา่งต่อเน่ือง สง่ผลใหอ้ตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลใน

ตลาดตราสารหน้ีไทยปรบัตวัเพิม่ขึน้ตาม โดยอตัราผลตอบแทน (Government Bond Yield) ระยะกลาง ณ สิน้เดอืน

เมษายนปรบัตวัเพิม่ขึน้จาก ณ สิน้เดอืนมนีาคม ถงึ 77 – 91 จดุ ในขณะทีอ่ตัราผลตอบแทนพนัธบตัรระยะยาวปรบัตวั

เพิม่ขึน้ 39 – 66 จดุ  

2) ตลาดเงินระยะสัน้ 

อตัราดอกเบีย้ในตลาดเงนิระยะสัน้จะขึน้อยูก่บัการสง่สญัญาณทางการเงนิผา่น

อตัราดอกเบีย้นโยบาย ( R/P 14 วนั) ของคณะกรรมการนโยบายการเงนิ โดย

พจิารณาจากขอ้มลูทางเศรษฐกจิทีจ่ะเป็นปจัจยักดดนัภาวะเงนิเฟ้อในอนาคต

และการเปลีย่นแปลงสภาพคล่องในระบบการเงนิ โดยแนวโน้มการขยายตวั

ทางเศรษฐกจิไทยตลอดทัง้ปี 2547 ยงัอยูใ่นเกณฑส์งู แต่อตัราเงนิเฟ้อฟ้ืนฐาน

ซึง่เป็นปจัจยัทีใ่ชพ้จิารณาในการกําหนดอตัราดอกเบีย้นโยบายยงัอยูใ่นระดบั

ตํ่า แมว้า่อตัราเงนิเฟ้อทัว่ไปจะเพิม่สงูขึน้ตามราคาน้ํามนัและราคาสนิคา้



เกษตร แต่เป็นการเพิม่ขึน้จากปจัจยัดา้นอุปทาน การปรบัเพิม่อตัราดอกเบีย้ในกรณีน้ีจะเป็นการซ้ําเตมิใหภ้าวะเศรษฐกจิ

ชะลอตวั นอกจากน้ี เมื่อพจิารณาปจัจยัดา้นเสถยีรภาพต่างประเทศทีย่งัอยูใ่นเกณฑด์ตี่อเน่ือง ทัง้ดลุบญัชเีดนิสะพดัและ

เงนิสาํรองระหวา่งประเทศ และสภาพคล่องในตลาดเงนิทีอ่ยูใ่นระดบัสงูเช่นกนั จะเป็นปจัจยัสนบัสนุนให้

คณะกรรมการนโยบายการเงนิสามารถคงอตัราดอกเบีย้ในระดบัเดมิไปไดอ้กีระยะหน่ึงเพื่อสนบัสนุนการขยายตวัทาง

เศรษฐกจิ ทัง้น้ี สว่นต่างระหวา่งอตัราดอกเบีย้ของไทยและสหรฐัฯ ในปี 2547 จะยงัไมม่ากนกัจนสง่ผลกระทบต่อเงนิทุน

เคลื่อนยา้ยระหวา่งประเทศอยา่งชดัเจน เน่ืองจากนกัลงทุนคาดวา่ Fed จะไมป่รบัขึน้อตัราดอกเบีย้สหรฐัฯ อยา่งรวดเรว็

จนสง่ผลกระทบต่อการฟ้ืนตวัทางเศรษฐกจิ แต่หาก Fed ปรบัเพิม่อตัราดอกเบีย้ต่อเน่ืองในปี 2548 อตัราดอกเบีย้

นโยบายของไทยคงเริม่ปรบัขึน้ตามอยา่งหลกีเลีย่งไมไ่ด ้

3) ตลาดสินเช่ือ 

อตัราดอกเบีย้เงนิฝากและอตัราดอกเบีย้เงนิกูข้องธนาคารพาณิชยจ์ะขึน้อยูก่บัสภาพคล่องภายในระบบสถาบนัการเงนิ 

จงึคาดวา่การขึน้อตัราดอกเบีย้สหรฐัฯ  จะยงัไมส่ง่ผลกระทบต่ออตัราดอกเบีย้ในตลาดดงักล่าวในทนัท ีเน่ืองจากสภาพ

คล่องในระบบการเงนิยงัทรงตวัในระดบัสงูอยา่งต่อเน่ือง แมว้า่จะมกีารคาดการณ์วา่สภาพคล่องในปี 2547 จะถูกดงึออก

จากระบบไปไดบ้างสว่นจากกจิกรรมทางเศรษฐกจิต่างๆ เช่น การขยายสนิเชื่อของธนาคารพาณิชย ์ทีข่ยายตวัสงูขึน้ตาม

ภาวะเศรษฐกจิทีป่รบัตวัดขีึน้ การแปรรปูรฐัวสิาหกจิ แผนการออกพนัธบตัรรฐับาลเพื่อชดเชยการขาดดลุงบประมาณและ

ความเสยีหายของกองทุนเพื่อการฟ้ืนฟูฯ แผนการออกพนัธบตัรธนาคารแหง่ประเทศไทยเพื่อดดูซบัสภาพคล่อง รวมถงึ

การออกหุน้กูภ้าคเอกชน แต่ปจัจยัดงักล่าวอาจไมส่ง่ผลกระทบมากนกัต่อสภาพคล่องสว่นเกนิในระบบสถาบนัการเงนิ 

เน่ืองจากสภาพคล่องทีถู่กดงึออกไปบางสว่นจะยงัหมนุเวยีนอยูใ่นระบบ เช่น เงนิกูจ้ากธนาคารพาณิชยอ์าจหมนุเวยีน

กลบัมาเป็นเงนิฝากหรอืสภาพคล่องภายในระบบไดใ้นภายหลงั ในขณะทีแ่ผนการออกพนัธบตัรบางสว่นเป็นการรี

ไฟแนนซพ์นัธบตัรทีค่รบกําหนด นอกจากน้ี ยงัมปีจัจยัทีจ่ะเพิม่สภาพคล่องเขา้มาในระบบ เช่น ดลุบญัชเีดนิสะพดัทีค่าด

วา่จะยงัเกนิดลุ ดงันัน้ สภาพคล่องสว่นเกนิของระบบสถาบนัการเงนิจงึยงัคงมากพอทีจ่ะรองรบักจิกรรมทางเศรษฐกจิ 

และยงัไมม่ปีจัจยักดดนัใหธ้นาคารพาณิชยเ์รง่ปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ จงึคาดวา่อตัราดอกเบีย้เงนิฝากและเงนิใหกู้ย้มืของ

ธนาคารพาณิชยจ์ะอยูใ่นระดบัตํ่าอยา่งต่อเน่ืองจนถงึปลายปีน้ี การปรบัเพิม่อตัราดอกเบีย้บางประเภทของธนาคาร

พาณิชยบ์างแหง่ในระยะน้ีเป็นการทําเพื่อปรบัสมดลุในพอรต์สนิทรพัยแ์ละหน้ีสนิเท่านัน้  
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