
 

 สภาพคลองในตลาดเงินทรงตัวอยูในระดับสูงในชวงครึ่งแรกของป 2547 กอนจะเริ่มปรับตัวลดลงในชวงครึ่งหลัง
ของป เนื่องจากการออกตราสารภาครัฐเพ่ือดูดซับสภาพคลองออกจากระบบอยางตอเนื่อง และการขยายสินเชื่อ
ของ ธพ. โดยสัดสวนสินเชื่อตอเงินฝากของ ธพ. เพ่ิมขึ้นเปนลําดับในชวงครึ่งปหลัง ทําใหฐานะการลงทุนสุทธิ
ในตลาดซื้อคืนเพ่ือปรับสภาพคลองของ ธพ. ณ ส้ินเดือนพฤศจิกายนลดลงกวาแสนลานบาทจากระยะเดียวกัน
ของปกอนหนา 

 คณะกรรมการนโยบายการเงิน ธปท. ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายรวม 3 ครั้ง ในไตรมาสสามและไตรมาสสี่ 
จากรอยละ 1.25 ตอป มาอยูที่รอยละ 2.0 ตอป สงผลใหอัตราดอกเบี้ยระยะส้ันในตลาดเงินในชวงครึ่งหลังของป
ปรับตัวสูงขึ้นเปนลําดับตามอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 

 ธพ. ขนาดใหญ 5 แหงยังคงอัตราดอกเบี้ยไวในระดับเดียวกับปลายป 2546 ยกเวน ธ.ไทยพาณิชยที่เริ่มมีการ
ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจําระยะ 24 เดือน ในชวงไตรมาสสี่ ขณะที่ ธพ. ขนาดกลางและเล็กบางแหง
ทยอยปรับเพ่ิมอัตราดอกเบี้ยเงินฝากเพื่อปรับสมดุลในพอรตสินทรัพยและหนี้สิน สวนผลประกอบการของ ธพ. 
ในป 2547 อยูในเกณฑดี จากการขยายสินเชื่อที่เพ่ิมสูงขึ้นและการไถถอนตราสารกึ่งหนี้กึ่งทุน 

 สภาพคลองในระบบการเงินในป 2548 จะปรับตัวลดลงอยางตอเนื่อง จากการขยายสินเชื่อของธนาคารพาณิชย
ที่เพ่ิมขึ้น การออกตราสารหนี้ของภาครัฐที่จะดูดสภาพคลองออกจากระบบ รวมทั้งการเกินดุลการคาและดุล
บัญชีเดินสะพัดที่มีแนวโนมเกินดุลลดลง อัตราดอกเบี้ยนโยบายและอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในตลาดเงินจะยังมี
ทิศทางสูงขึ้นตอเนื่องจากป 2547 และอัตราดอกเบี้ยธนาคารพาณิชยจะเริ่มปรับสูงขึ้น 

 เงินบาทมีทิศทางออนคาลงในชวงไตรมาสหนึ่งถึงไตรมาสสาม โดยมีปจจัยกดดันสําคัญจากราคาน้ํามันที่ปรับตัว
สูงขึ้น กอนจะปรับแข็งคาขึ้นเปนลําดับในไตรมาสสี่ จากปจจัยภายในและตางประเทศ ขณะที่เงินดอลลาร สรอ. 
ออนคาลงอยางมากเมื่อเทียบกับเงินสกุลหลัก เนื่องจากความกังวลของนักลงทุนตอปญหา Twin Deficits ของ
สหรัฐฯ 

 คาดวาเงินบาทจะยังคงแข็งคาขึ้นเมื่อเทียบกับดอลลาร สรอ. ในป 2548 ตามปจจัยพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจ ขณะที่
เงินดอลลาร สรอ. ยังมีทิศทางออนคาลงเมื่อเทียบกับเงินสกุลหลัก ซึ่งจะจูงใจใหมีเงินทุนไหลเขาประเทศไทย
มากขึ้น แตการแข็งคาของเงินบาทจะถูกจํากัดดวยปจจัยเส่ียงทั้งภายในและตางประเทศ และคาดวา ธปท. จะ
ดูแลความเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนอยางใกลชิด 

 ตลาดหลักทรัพยโดยรวมปรับตัวลดลง โดยมีผลกระทบจากราคาน้ํามัน การปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย สถานการณ
ความไมสงบในภาคใต และการระบาดของไขหวัดนก ดัชนีราคาลดลงรอยละ 13.5 มูลคาหลักทรัพยตามราคา
ตลาดรวม ลดลงรอยละ 5 นักลงทุนตางชาติมียอดซ้ือสุทธิรวมท้ังป 5.6 พันลานบาท แตมูลคาซื้อขายเฉล่ียตอ
วันเพ่ิมขึ้นรอยละ 8.4 

 ตลาดหลักทรัพยในป 2548 คาดวาอาจจะปรับตัวขึ้นไดจากปจจัยพ้ืนฐานที่สนับสนุนการขยายตัว ทั้งการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และการขยายการลงทุนในโครงการขนาดใหญ แตอาจมีความผันผวนเปนบางระยะ
จากปจจัยระยะส้ัน เชน การกอการรายในภาคใต การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยและคาเงินบาท และ
แนวโนมการประกาศลอยตัวน้ํามันดีเซลในป 2548 

 มูลคาซื้อขายตราสารหนี้เฉล่ียตอวันเพ่ิมขึ้นรอยละ 13 จากปกอน อัตราผลตอบแทน (yield) ของพันธบัตรระยะ
ส้ันถึงปานกลางเพิ่มสูงขึ้นมาก ตามแนวโนมอัตราดอกเบี้ยทั้งในและตางประเทศ ขณะที่พันธบัตรระยะยาวมี
อัตราผลตอบแทนลดลง 

 ตลาดตราสารหนี้ในป 2548 คาดวายังคงไดรับแรงกดดันจากนโยบายการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย ซึ่งอาจทําใหนัก
ลงทุนชะลอหรือปรับสัดสวนการลงทุน อยางไรก็ตาม การเพิ่มขึ้นของอุปทานในตลาดแรกและความตองการ
ลงทุนจากกองทุนรวมจะทําใหตลาดตราสารหนี้ขยายตัวเพ่ิมขึ้นไดตลอดป 2548 

สวนนโยบายการเงินและตลาดทุน 
สํานักวางแผนเศรษฐกิจมหภาค สศช. 

สถานการณดานการเงินในรอบป 2547 และแนวโนมในป 2548 
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สภาพคลองและอัตราดอกเบี้ย  
สภาพคลองเริ่มปรับตัวลดลงในชวง Q 3 
สัดสวนสินเชื่อตอเงินฝากเพ่ิมขึ้นเปนลําดับ

ในชวงครึ่งหลังของป
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ปริมาณเงิน M2a ขยายตัวชะลอลงเล็กนอย
ในชวงครึ่งหลังของป 2547
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สภาพคลองในตลาดเงินทรงตัวอยูในระดับสูงในชวงครึ่งแรก 
กอนจะเร่ิมปรับตัวลดลงในชวงคร่ึงหลังของป 2547:  สภาพ
คลองในตลาดเงินในชวงครึ่งแรกของป 2547 ทรงตัวอยูในระดับสูง
ตอเนื่องจากปลายปกอนจากการเกินดุลบัญชีเดินสะพัดและเงินทุน
ไหลเขาจากตางประเทศ กอนจะเริ่มปรับตัวลดลงเล็กนอยในชวง
ปลายไตรมาสสาม เนื่องจากมีการดูดซับสภาพคลองออกจากระบบ
อยางตอเนื่องผานการออกตราสารภาครัฐ โดยเฉพาะการออก
พันธบัตรออมทรัพยเพ่ือชดเชยความเสียหายของกองทุนเพ่ือการ
ฟนฟูระบบสถาบันการเงิน ในวงเงินรวม 9 หมื่นลานบาทในชวง
เดือนสิงหาคมและกันยายน ซึ่งทําใหเงินฝากธนาคารพาณิชยของ
ภาคครัวเรือนในเดือนสิงหาคมลดลง 31 พันลานบาท และเงินฝาก
ของสถาบันไมแสวงหากําไรในเดือนสิงหาคมและกันยายนลดลง
ประมาณ 9 พันลานบาท นอกจากนี้ สภาพคลองบางสวนยังถูกดูด
ซับจากการขยายสินเชื่อของธนาคารพาณิชยที่เพ่ิมขึ้นเปนลําดับและ
มีอัตราการขยายตัวสูงกวาอัตราการขยายตัวของเงินฝากตลอดชวง
ครึ่งหลังของป โดยสัดสวนสินเชื่อ (รวมการถือหลักทรัพยของ
เอกชน) ตอเงินฝากของธนาคารพาณิชยเพ่ิมขึ้นอยางตอเนื่องตั้งแต
ปลายไตรมาสสอง สภาพคลองสวนเกินที่เริ่มปรับตัวลดลงดังกลาว
สงผลใหธนาคารพาณิชยมีความตองการลงทุนในตลาดซื้อคืน
พันธบัตรลดลง โดยมูลคาการลงทุนสุทธิของธนาคารพาณิชย ณ ส้ิน
เดือนพฤศจิกายนลดลงจากระยะเดียวกันของปกอนหนากวาแสน
ลานบาท อยางไรก็ตาม ฐานเงิน (Monetary base) ณ ส้ินเดือน
พฤศจิกายนยังคงขยายตัวจากระยะเดียวกันของปกอนหนารอยละ 
19.9  ตามการเพิ่มขึ้นของสินทรัพยตางประเทศสุทธิของทางการ 
ในขณะที่ปริมาณเงิน M2a ขยายตัวจากระยะเดียวกันของป 2546 
ในอัตราที่ชะลอลงตามการชะลอตัวของเงินฝาก 

อัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทยและสหรัฐฯ มี
ทิศทางเพ่ิมสูงขึ้นตลอดครึ่งหลังของป 2547
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อัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทยมีทิศทางเพิ่มสูงข้ึนในชวงคร่ึง
หลังของป 2547:  คณะกรรมการนโยบายการเงิน ธปท. มีมติใหคง
อัตราดอกเบี้ยนโยบายไวที่ระดับรอยละ 1.25 ตอป ตลอดครึ่งแรก
ของป 2547 เนื่องจากเห็นวาอัตราดอกเบี้ยระยะดังกลาวมีความ
เหมาะสมกับภาวะเศรษฐกิจของประเทศ และอัตราเงินเฟอพ้ืนฐานยัง
อยูในเปาหมาย อยางไรก็ตาม หลังจากการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย 
Fed Fund Rate ของคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคาร
กลางสหรัฐฯ (FOMC) ในเดือนมิถุนายนและสิงหาคม และการสง
สัญญาณการทยอยปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายสหรัฐฯ ในระยะ
ตอไป คณะกรรมการนโยบายการเงิน ธปท. ไดตัดสินใจปรับขึ้น
อัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทยเปนครั้งแรกในรอบ 14 เดือน เมื่อ
วันที่ 25 สิงหาคม มาอยูที่รอยละ 1.50 ตอป และมีการปรับขึ้น
ดอกเบี้ยอีก 2 ครั้ง ครั้งละรอยละ 0.25 จนมาอยูที่ระดับรอยละ 2 ตอ
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ป เมื่อวันที่ 15 ธันวาคม โดยมีเหตุผลเพ่ือใหนโยบายการเงินปรับตัว
ไปในทิศทางที่เหมาะสมกับการดูแลเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของ
ประเทศ เนื่องจากดุลบัญชีเดินสะพัดมีแนวโนมเกินดุลลดลงและ
ภาวะเงินเฟอปรับตัวสูงขึ้นโดยเฉพาะในชวงไตรมาสสาม ตลอดจน
เพ่ือรักษาสมดุลระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศและตางประเทศ 
และลดแรงจูงใจในการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ โดยเฉพาะ
ในภาวะที่อัตราดอกเบี้ย Fed Fund Rate มีแนวโนมเพ่ิมสูงขึ้น
ตอเนื่องเชนกัน ทั้งนี้ ตลาดคาดการณวาอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ
ไทยยังมีแนวโนมปรับสูงขึ้นอีกในป 2548 และจะเร่ิมสงผลกระทบให
อัตราดอกเบี้ยธนาคารพาณิชยปรับตัวสูงขึ้นในระยะตอไปเมื่อสภาพ
คลองในระบบปรับตัวลดลง 

อัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินมีทิศทางเพ่ิมสูงขึ้น
ตามอัตราดอกเบี้ยนโยบายในชวงครึ่งปหลัง
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อัตราดอกเบี้ยในตลาดเงิน ท้ังอัตราดอกเบี้ย Interbank และ 
Repurchase มีทิศทางเพิ่มสูงข้ึนตามอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ในชวงครึ่งหลังของป 2547: อัตราดอกเบี้ยในชวงครึ่งแรกของป 
2547 สวนใหญไมมีการเปล่ียนแปลงมากนัก โดยการเคลื่อนไหวใน
แตละวันอยูในกรอบแคบๆ กอนจะมีทิศทางเพิ่มสูงขึ้นเปนลําดับ
ตลอดครึ่งหลังของป ตามการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ
คณะกรรมการนโยบายการเงิน ธปท. ในชวงไตรมาสสามและไตร
มาสสี่ นอกจากนี้ อัตราดอกเบี้ยระยะสั้นยังปรับสูงขึ้นเปนบางชวง
ตามความตองการกูยืมในตลาดเงินที่เพ่ิมสูงขึ้น เนื่องจากการเตรียม
สภาพคล องของธนาคารพาณิชย เ พ่ื อรองรับการ เบิ กถอน 
เงินสดของลูกคาเพ่ือการจายชําระคาพันธบัตรออมทรัพย ตลอดจน
การสํารองเงินของธนาคารพาณิชยเพ่ือใหภาครัฐกูยืมสําหรับการไถ
ถอนพันธบัตร และเพ่ือรองรับการชําระภาษีเงินไดนิติบุคคลงวดครึ่ง
ปของภาคเอกชน 

อัตราดอกเบี้ยเฉลี่ยของ ธพ. ใหญ 5 แหง  
สวนใหญไมมีการเปลี่ยนแปลงตลอดป 2547 

 
 
 
 
 
 

 ออม
ทรัพย 

ประจํา 
12 
เดือน 

MLR เงินเฟอ 
ทั่วไป 

ธ.ค. 46 0.75 1.00 5.7 1.8 

ม.ค. 47 0.75 1.00 5.7 1.2 

ก.พ. 47 0.75 1.00 5.7 2.2 

มี.ค. 47 0.75 1.00 5.7 2.3 

เม.ย. 47 0.75 1.00 5.7 2.5 

พ.ค. 47 0.75 1.00 5.7 2.4 

มิ.ย. 47 0.75 1.00 5.7 3.0 

ก.ค. 47 0.75 1.00 5.7 3.1 

ส.ค. 47 0.75 1.00 5.7 3.1 

ก.ย. 47 0.75 1.00 5.7 3.6 

ต.ค. 47 0.75 1.00 5.7 3.5 

พ.ย. 47 0.75 1.00 5.7 3.0 

ธ.ค. 47 0.75 1.00 5.7 2.9 

อัตราดอกเบี้ยของธนาคารพาณิชยขนาดใหญ 5 แหงสวนใหญ
ไมมีการเปลี่ยนแปลงตลอดป 2547: ในป 2547 อัตราดอกเบี้ยเงิน
ฝากออมทรัพยและเงินฝากประจํา 3 เดือนของธนาคารพาณิชย
ขนาดใหญ 5 แหงเฉล่ียทรงตัวอยูที่รอยละ 0.75 และ 1.0 ตอป 
ตามลําดับ แตการปรับตัวสูงขึ้นของอัตราเงินเฟอทั่วไปสงผลใหอัตรา
ดอกเบี้ยที่แทจริง (Real interest rate) ปรับตัวลดลงเปนลําดับ และ
อัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมแกลูกคาชั้นดีแบบมีระยะเวลา (MLR) เฉล่ีย
ทรงตัวอยูที่ รอยละ  5 .7 ตอป  ไมมีการเป ล่ียนแปลงตลอดป
เชนเดียวกัน สวนหนึ่งเนื่องจากสภาพคลองสวนเกินที่ ยังอยูใน
ระดับสูง อยางไรก็ตาม ในชวงครึ่งหลังของป ธนาคารพาณิชยหลาย
แหงเริ่มมีการปรับเพ่ิมอัตราดอกเบ้ียเงินฝากเพื่อปรับโครงสรางฐาน
เงินฝากในการระดมทุนใหสอดคลองกับการขยายตัวของการปลอย
สินเชื่อ โดยเฉพาะธนาคารพาณิชยขนาดกลางและขนาดเล็ก และ
ธนาคารไทยพาณิชยซึ่งเปนธนาคารพาณิชยขนาดใหญเริ่มมีการ
ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจําระยะ 24 เดือนอีกรอยละ 0.25 
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มาอยูที่รอยละ 1.5 ในชวงไตรมาสสี่ นอกจากนี้ ธนาคารพาณิชยสวน
ใหญยังมีการปรับเปล่ียนเง่ือนไขการคิดอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืม
โดยเฉพาะในสวนของอัตราดอกเบี้ยคงที่ใหมีระยะเวลาคงที่ที่ส้ันลง 
เพ่ือลดความเสี่ยงของธนาคารในภาวะดอกเบี้ยขาขึ้น สวนผล
ประกอบการของธนาคารพาณิชยในป 2547 อยูในเกณฑดี แมวา
ผลตอบแทนจากการลงทุนจะลดลงในชวงไตรมาสสองและไตรมาส
สามตามภาวะตลาดหลักทรัพยที่ปรับตัวลดลง แตการขยายตัวอยาง
ตอเนื่องของสินเชื่อและการไถถอนตราสารกึ่งหนี้กึ่งทุนซึ่งมีตนทุนสูง
ของธนาคารพาณิชยบางแหง ยังคงเปนปจจัยสนับสนุนใหรายได
ดอกเบี้ยสุทธิซึ่งเปนรายไดหลักและผลประกอบการของธนาคาร
พาณิชยขยายตัวในระดับสูง  

 
แนวโนมสภาพคลองและอัตราดอกเบี้ยในป 2548: ในป 2548 
คาดวาสภาพคลองในระบบการเงินจะปรับตัวลดลงตอเนื่องจาก
ปลายป 2547 จากการขยายสินเชื่อของธนาคารพาณิชยที่คาดวาจะ
เพ่ิมขึ้นเปนลําดับตามการขยายตัวของเศรษฐกิจไทย และแผนการ
ออกตราสารภาครัฐเพ่ือดูดซับสภาพคลองออกจากระบบเปนจํานวน
มาก เชน แผนการออกพันธบัตรออมทรัพยสําหรับประชาชนทั่วไป
เพ่ือชดเชยความเสียหายของกองทุนฟนฟูฯ ตอเนื่องจากป 2547 
ในขณะที่สภาพคลองที่ไหลเขาสูระบบในป 2548 คาดวาจะปรับตัว
ลดลงเนื่องจากดุลการคาและดุลบัญชีเดินสะพัดมีแนวโนมเกินดุล
ลดลง สวนอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินคาดวาจะปรับตัวสูงขึ้นตาม
อัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทยที่มีแนวโนมปรับสูงขึ้นตามแรงกดดัน
ดานเงินเฟอและทิศทางอัตราดอกเบี้ยในตลาดโลกที่อยูในชวงขาขึ้น 
เชนเดียวกับอัตราดอกเบี้ยธนาคารพาณิชยเริ่มมีแนวโนมปรับตัว
สูงขึ้นตามอัตราดอกเบี้ยนโยบาย เนื่องจากสภาพคลองที่เริ่มปรับตัว
ลดลงทําใหการสงผานนโยบายการเงินผานอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ของ ธปท. ไปยังอัตราดอกเบี้ยธนาคารพาณิชยเปนไปอยางมี
ประสิทธิภาพมากขึ้น 

ภาวะอัตราแลกเปลี่ยน  

เงินบาทมีทิศทางออนคาลงในชวง Q1 ถึง Q3
 กอนจะปรับแข็งคาขึ้นเปนลําดับใน Q4

41.6443

38.8323

38
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40

41

42

2/18/04 4/5/04 5/27/04 7/14/04 8/31/0410/14/0411/30/04
 

 
 
 

ในชวงไตรมาสหนึ่งถึงไตรมาสสาม เงินบาทมีทิศทางออนคาลง
เปนสวนใหญ กอนจะปรับแข็งคาข้ึนเปนลําดับในชวงไตรมาสสี่
ของป 2547: เงินบาท ณ ส้ินป 2547 มีคาเทากับ 39.06 บาทตอ
ดอลลาร สรอ. แข็งคาขึ้นเล็กนอยรอยละ 1.3 จากคาเงินบาท ณ ส้ิน
ปกอน และอัตราซื้อขายของธนาคารพาณิชยเฉล่ียรายปในป 2547 มี
คาเทากับ 40.24 บาทตอดอลลาร สรอ. แข็งคาขึ้นรอยละ 2.9 เมื่อ
เทียบกับคาเฉล่ียในป 2546 โดยในป 2547 เงินบาทเคลื่อนไหว
ในชวงระหวาง 38.83 – 41.64 บาทตอดอลลาร สรอ. มีความ
แปรปรวนจากคาเฉล่ียต่ํากวาเมื่อเทียบกับป 2546  

เงินบาทในเดือนมกราคมแข็งคาตอเนื่องจากปลายป 2546 กอนจะมี
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การแทรกแซงของ ธปท. ในตลาดอัตราแลกเปลี่ยน

สงผลใหเงินทุนสํารองระหวางประเทศปรับตัวเพิ่มขึ้นมาก 
 เงินทุนสํารอง

ระหวางประเทศ 
(พันลาน 

ดอลลาร สรอ.) 

 ฐานะ
Forward  
(พันลาน

ดอลลาร สรอ.) 
ธ.ค.-46 42.1 5.2 
มี.ค.-47 43.0 7.2 
มิ.ย.-47 43.3 5.4 
ก.ย.-47 44.8 4.1 
ธ.ค.-47 49.8 4.6 
ท่ีมา: ธนาคารแหงประเทศไทย 

ทิศทางออนคาลงเปนสวนใหญในชวงไตรมาสหนึ่งถึงไตรมาสสาม 
โดยมีปจจัยกดดันจากปญหาการแพรระบาดของเชื้อไขหวัดนก การ
ขายสุทธิของนักลงทุนตางชาติในตลาดหลักทรัพยไทย ความเสี่ยง
จากเหตุการณความไมสงบใน 3 จังหวัดชายแดนภาคใต ตลอดจน
นโยบายชะลอการขยายตัวทางเศรษฐกิจของจีน นอกจากนี้ ระดับ
ราคาน้ํามันดิบในตลาดโลกที่เพ่ิมสูงขึ้นเปนปจจัยสําคัญที่สงผลให
เงินบาทออนคาลงอยางมากในชวงไตรมาสสาม โดยเงินบาทปรับ
ออนคาที่สุดในรอบ 1 ปที่ระดับ 41.64 บาทตอดอลลาร สรอ. ในชวง
ปลายเดือนสิงหาคม ในขณะท่ีเงินดอลลาร สรอ. มีทิศทางแข็งคาขึ้น
อยางตอเนื่องตั้งแตเดือนมีนาคม เนื่องจากการคาดการณถึงการปรับ
ขึ้นอัตราดอกเบี้ย Fed Fund Rate ของธนาคารกลางสหรัฐฯ 
หลังจากตัวเลขเศรษฐกิจสําคัญของสหรัฐฯ ออกมาสูงกวาที่ตลาด
คาดการณไว แมวาจะมีการปรับออนคาลงเปนบางชวงเนื่องจาก
ระดับราคาน้ํามันที่ปรับตัวสูงขึ้นและความกังวลตอการกอการราย 

เงินบาทเริ่มมีทิศทางแข็งคาขึ้นเปนลําดับในชวงไตรมาสสี่ตาม
ทิศทางคาเงินในภูมิภาคที่ปรับแข็งคาขึ้นตามการคาดการณการปรับ
ขึ้นคาเงินหยวนของจีน ตลอดจนปจจัยสนับสนุนจากการปรับขึ้น
อัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทย และเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศ
เพ่ือเขาลงทุนในตลาดหลักทรัพยไทยอยางตอเนื่องในชวงเดือน
พฤศจิกายน อยางไรก็ตาม การแข็งคาของเงินบาทในไตรมาสสี่ถูก
จํากัดดวยการเขาแทรกแซงของ ธปท. เปนระยะเพื่อไมใหคาเงิน
บาทแข็งคาเกินไปจนเปนอันตรายตอภาคการสงออก ซึ่งสงผลให
เงินทุนสํารองระหวางประเทศ ณ ส้ินป 2547 ปรับตัวสูงขึ้นจาก ณ 
ส้ินไตรมาสสามถึง 5 พันลานดอลลาร สรอ. ในขณะเดียวกัน เงิน
ดอลลาร สรอ. ปรับออนคาลงอยางมากเมื่อเทียบกับเงินสกุลหลัก
ในชวงไตรมาสสี่ เนื่องจากตลาดมีความกังวลเกี่ยวกับปญหาการขาด
ดุลบัญชีเดินสะพัดและการขาดดุลงบประมาณในระดับสูงของสหรัฐฯ 
(Twin deficits) เงินดอลลาร สรอ. ที่ออนคาลงดังกลาวสงผลให
ธนาคารกลางตางๆ ประสบกับการขาดทุนจากการถือทุนสํารอง
ระหวางประเทศเปนสินทรัพยสกุลเงินดอลลาร สรอ. ธนาคารกลาง
ของหลายประเทศจึงมีการลดสัดสวนการถือครองสินทรัพยสกุลเงิน
ดอลลาร สรอ. ในทุนสํารองระหวางประเทศลง เปล่ียนเปนสินทรัพย
สกุลเงินยูโรและเงินเยนในสัดสวนที่สูงขึ้น ซึ่งสงผลใหเงินดอลลาร 
สรอ. ออนคาลงอีกอยางหลีกเล่ียงไมได 

แนวโนมอัตราแลกเปลี่ยนในป 2548: ในป 2548 คาดวาเงินบาท
จะยังคงแข็งคาขึ้นเมื่อเทียบกับเงินดอลลาร สรอ. ตามปจจัยพ้ืนฐาน
ทางเศรษฐกิจไทยยังที่อยูในเกณฑดี ในขณะที่เงินดอลลาร สรอ. จะ
ยังมีทิศทางออนคาลงเมื่อเทียบกับเงินสกุลหลัก ถาปญหา Twin 
deficits ซึ่งเปนปญหาโครงสรางเศรษฐกิจของสหรัฐฯ ยังไมมี
แนวทางการแกไขที่ชัดเจน การออนคาของเงินดอลลาร สรอ. 
ดังกลาวจะจูงใจใหมีการเคลื่อนยายเงินทุนมายังประเทศไทยมากขึ้น 
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ซึ่งจะสงผลใหเงินบาทแข็งคาขึ้นอีกทางหนึ่งดวย อยางไรก็ตาม การ
แข็งคาของเงินบาทคาดวาจะถูกจํากัดดวยปจจัยกดดันทั้งภายในและ
ตางประเทศ เชน เหตุการณความไมสงบใน 3 จังหวัดชายแดน
ภาคใต และปจจัยดานราคาน้ํามันในตลาดโลกที่อาจจะยังมีความผัน
ผวน นอกจากนี้ คาดวา ธปท. จะดูแลความเคลื่อนไหวของเงินบาท
อยางใกลชิดเพ่ือไมใหเงินบาทเคลื่อนไหวผันผวนหรือแข็งคาเกินไป
จนสงผลกระทบตอภาคเศรษฐกิจตางๆ 

ภาวะตลาดหลักทรัพย  

ดัชนรีาคาตลาดหลักทรัพยปรับตัวลดลงมาก
 ในชวงครึ่งแรกของป
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ภาวะตลาดหุนในปน้ีคอนขางผันผวนและมีทิศทางปรับตัว
ลดลงในภาพรวม : มูลคาซื้อขายเฉล่ียตอวันเพ่ิมขึ้นรอยละ 8.4 
จาก 18.9 พันลานบาท ในป 2546 มาเปน 20.5 พันลานบาทในปนี้ 
แตดัชนีราคาปรับตัวลดลงรอยละ 13.5 จาก 772.15 จุด มาอยูที่ 
668.1 จุด จึงทําใหมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดรวม (Market 
Capitalization) ลดลงรอยละ 5 จาก 4,789.9 พันลานบาท มาเปน 
4,521.9 พันลานบาท ณ ส้ินป 2547  

ในครึ่งปแรกตลาดมีความผันผวนมาก ถึงแมปจจัยพ้ืนฐานของตลาด
หลักทรัพยโดยภาพรวมยังแข็งแกรง แตปจจัยที่สงผลตอความ
เชื่อมั่นของนักลงทุนมีผลตอตลาดมากกวา อาทิ การแพรระบาดของ
ไขหวัดนก การกอความไมสงบในภาคใต และปญหาความขัดแยงใน
การแปรรูปรัฐวิสาหกิจ และยังมีปจจัยกดดันจากภายนอกประเทศ 
ไดแก ภาวะตลาดหุนทั่วโลกที่ปรับตัวลดลง และสถานการณกอการ
รายในตางประเทศ รวมถึงการประกาศชะลอความรอนแรงของ
เศรษฐกิจจีน ทําใหมูลคาซื้อขายเฉลี่ยตอวันในครึ่งปแรกลดลงมาเปน 
23.9 พันลานบาท จาก 29.2 พันลานบาทในครึ่งปหลังของป 2546 
ดัชนีราคาลดลงจากระดับ 790.9 จุดในวันเปดตลาด มาอยูที่ 646.6 
จุดเมื่อส้ินไตรมาสสอง  โดยมีดัชนีอยูที่ระดับสูงสุดของปที่ 794.0 จุด
ในวันที่ 12 ม.ค. และต่ําสุดที่ 581.6 จุด ในวันที่ 17 พ.ค. และนัก
ลงทุนตางชาติมียอดขายสุทธิ 53.9 พันลานบาท  

ในไตรมาสสามยังคงมีปจจัยที่เขามากดดันภาวะตลาดอยางตอเนื่อง 
ไดแก ระดับราคาน้ํามันที่ปรับตัวสูงขึ้นมากเปนประวัติการณ และ
การปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายทั้งในประเทศและตางประเทศ อีก
ทั้งเศรษฐกิจโลกและเศรษฐกิจไทยมีการขยายตัวในอัตราชะลอตัวลง 
และหลายหนวยงานประกาศปรับลดอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ 
จึงทําใหดัชนีราคายังคงลดลงตอเนื่อง แตกลับมาปรับตัวขึ้นในเดือน
สุดทายของไตรมาส อยูที่ 644.7 จุด ณ ส้ินไตรมาสสาม  

ในไตรมาสสี่ดัชนีราคาปรับตัวสูงขึ้น ทั้งนี้มีปจจัยที่สนับสนุน ไดแก 
ยอดซื้อสุทธิของนักลงทุนตางชาติมูลคา 40.4 ลานบาท ซึ่งสวนหนึ่ง
เปนผลจากคาเงินดอลลารที่ออนลง ทําใหมีเงินทุนระยะส้ันเขามา
ลงทุนในตลาดหุนมากขึ้น และมีบริษัทจดทะเบียนขนาดใหญ
ตลอดจนรัฐวิสาหกิจนําหุนเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยใน
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ปริมาณมาก หลังจากที่หลายแหงไดชะลอการนําหุนเขาจดทะเบียน
ในครึ่งปแรกเนื่องจากภาวะตลาดที่ไมเอื้ออํานวย รวมท้ังมีเม็ดเงิน
ลงทุนจาก RMF และ LTF เขามาเพิ่มขึ้น นอกจากนี้นักลงทุน
คาดการณวาการเลือกตั้งที่จะมีขึ้นในเดือน ก.พ.2548 จะชวยผลักดัน
ดัชนีราคาใหสูงขึ้น จึงรีบเขามาซื้อไวกอนลวงหนา ทําใหดัชนีราคา
ในไตรมาสสี่ปรับสูงขึ้นเปนลําดับ ณ ส้ินป 2547 ดัชนีราคาปดตลาด
ที่ 668.1 จุด แตยังอยูในระดับที่ตํ่ากวาปกอนรอยละ 13.5 และมูลคา
ซื้อขายเฉล่ียตอวันในครึ่งปหลังอยูที่ 17.3 พันลานบาท ลดลงจาก
ครึ่งปแรกรอยละ 27.6 แตเมื่อเทียบมูลคาซื้อขายเฉล่ียทั้งปเพ่ิมขึ้น 
เนื่องจากในชวงครึ่งแรกของป 2546 ตลาดฯ ซบเซามาก 

แนวโนมตลาดหลักทรัพยในป 2548: ปจจัยพ้ืนฐานโดยรวมยังเปน
แรงสนับสนุนใหภาวะตลาดเติบโตไดอยางตอเนื่อง ทั้งการขยายตัว
ทางเศรษฐกิจที่ถึงแมจะมีอัตราชะลอตัวลง แตยังอยูในระดับที่นา
พอใจ และคาดวาจะไมทําใหเกิดปญหาทางดานเสถียรภาพของระบบ
เศรษฐกิจในระยะปานกลาง แผนการขยายการลงทุนในโครงการ
ขนาดใหญของภาครัฐที่จะเปนตัวขับเคล่ือนใหเศรษฐกิจไทยขยายตัว
ขึ้น และผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนยังอยูในเกณฑดี 
นอกจากนี้ยังมีปจจัยอื่นๆ ที่จะชวยสนับสนุนตลาด ไดแก การ
เลือกตั้งในเดือน ก.พ. 2548 จะทําใหมีเงินหมุนเวียนในระบบมากขึ้น
ซึ่งรวมถึงตลาดหุนดวย และการใหสิทธิประโยชนทางภาษีแกบริษัท
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยภายในป 2548 จะทําใหบริษัทเรง
นําหลักทรัพยเขาจดทะเบียนในปนี้ ทั้งยังจะมีรัฐวิสาหกิจที่แปรรูป
เปนบริษัทมหาชน เขามาระดมทุนในตลาดหลักทรัพยเพ่ิมขึ้น อาทิ 
บมจ. กสท. โทรคมนาคม  

อยางไรก็ตาม  มีปจจัยที่อาจสงผลกระทบในเชิงลบตอตลาด
หลักทรัพย ทั้งปจจัยภายนอก ไดแก การขยายตัวของเศรษฐกิจโลก
ที่มีแนวโนมลดต่ําลง นโยบายชะลอความรอนแรงของเศรษฐกิจจีน 
ซึ่งจะทําใหภาวะตลาดหุนของโลกและของภูมิภาคปรับตัวลดลง การ
ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยของสหรัฐฯ อาจจะสงผลตอการไหลออกของ
เงินทุน สําหรับปจจัยภายในประเทศนั้น การลอยตัวราคาน้ํามันดีเซล
จะสงผลใหตนทุนผูประกอบการสูงขึ้น และสถานการณกอการราย
ทางภาคใตจะสงผลตอความเชื่อมั่นของนักลงทุน สําหรับปจจัยที่ควร
ระมัดระวังเพ่ิมขึ้นในปนี้ คือ การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยและ
คาเงิน จะทําใหเกิดการไหลเขาออกอยางรวดเร็วของเงินทุนจาก
ตางชาติ อาจทําใหตลาดมีความผันผวนมากขึ้น 
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ภาวะตลาดตราสารหนี้  
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มูลคาซื้อขายตราสารหนี้เพิ่มขึ้นเล็กนอย อัตราผลตอบแทน
ของตราสารหนี้ระยะสั้นเพิ่มข้ึน แตอัตราผลตอบแทนของตรา
สารหนี้ระยะยาวลดลง: การซื้อขายตราสารหนี้ในปนี้มีมูลคารวม
ทั้งส้ิน 2,969.5 พันลานบาท คิดเปนมูลคาซื้อขายเฉล่ียตอวัน 12.1 
พันลานบาท ซึ่งเพ่ิมขึ้นรอยละ 13 จาก 10.7 พันลานบาท ในป 2546 
มูลคาคงคางตราสารหนี้เพ่ิมขึ้นรอยละ 26.7 จาก 1,895.1 พันลาน
บาท มาเปน 2,402.3 พันลานบาท ถึงแมอัตราดอกเบี้ยจะอยูในชวง
ขาขึ้น แตยังมีปจจัยที่กระตุนการซื้อขายในตลาด เชน การเพ่ิมขึ้น
อยางมากของอุปทานของตราสารหนี้ภาครัฐในตลาดแรก โดย
เพ่ิมขึ้นจาก 752 พันลานบาท เปน 1,095 พันลานบาท หรือเพ่ิมขึ้น
รอยละ 45.6 รวมถึงคาเงินบาทที่แข็งขึ้นเมื่อเทียบกับเงินดอลลาร
สหรัฐฯ ต้ังแตชวงไตรมาสสามเปนตนมา ทําใหมี เ งินทุนจาก
ตางประเทศไหลเขามาเพื่อเก็งกําไรในตลาดตราสารหนี้ระยะส้ัน 
ตลอดจนมาตรการกระตุนการลงทุนในตราสารหนี้ของภาครัฐทําใหมี
ความตองการลงทุนในตราสารหนี้จากกองทุนรวมตางๆ เพ่ิมมากขึ้น 

ในป 2547 ทิศทางอัตราผลตอบแทนโดยรวม (Yield) ของพันธบัตร
รัฐบาลระยะสั้นถึงปานกลางปรับตัวเพ่ิมขึ้น ขณะที่อัตราผลตอบแทน
ของพันธบัตรระยะยาวปรับตัวลดลง ซึ่งเปนผลจากการปรับขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายทั้งของไทยและของตางประเทศ โดยสหรัฐฯไดสง
สัญญาณการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยตั้งแตไตรมาสสอง จึงทําใหนัก
ลงทุนเทขายตราสารหนี้ทุกชวงอายุเพ่ือลดผลขาดทุน สงผลใหอัตรา
ผลตอบแทนของพันธบัตรฯ ทั้งของสหรัฐฯ และของไทยเพิ่มสูงขึ้น
มาก สงผลใหดัชนีผลตอบแทนจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล 
(Total Return Index) ที่ปรับตัวสูงขึ้นอยางมากในไตรมาสแรกกลับ
ลดลงอยางรวดเร็วในไตรมาสสอง  

ตอมาในชวงครึ่งหลังของป Fed ไดประกาศขึ้นอัตราดอกเบี้ย
นโยบายรวม 5 ครั้ง และ ธปท. ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย รวม 
3 ครั้ง ในเดือน ส.ค.  ต.ค. ธ.ค. ซึ่งหลังจากอัตราดอกเบี้ยมีความ
ชัดเจนมากขึ้นแลว นักลงทุนจึงเขามาลงทุนในตราสารหนี้ระยะยาว
มากขึ้นแตยังคงเทขายตราสารหนี้ระยะส้ัน  ดัชนีผลตอบแทนจาก
การลงทุนในครึ่งหลังของปจึงทยอยปรับเพ่ิมขึ้นเปนลําดับ  

เมื่อเปรียบเทียบกับป 2546 อัตราผลตอบแทน (Yield) ของตราสาร
หนี้ระยะส้ันของไทยปรับตัวขึ้น โดยอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรฯ 
อายุ 1-5 ป เพ่ิมขึ้น 107-122 basis point อายุ 7 ป เพ่ิมขึ้น 66 
basis point ในขณะที่ตราสารหนี้ระยะยาวมีอัตราผลตอบแทนลดลง 
โดยพันธบัตรฯ อายุ 10-12 ป มีอัตราผลตอบแทนลดลง 9-17 basis 
point และพันธบัตร อายุ 14 ปขึ้นไป อัตราผลตอบแทนลดลง 40-45 
basis point ซึ่งสะทอนการคาดการณของตลาดวา แมอัตราดอกเบี้ย
จะมีแนวโนมเพ่ิมขึ้น แตเปนการปรับสูงขึ้นจากระดับต่ํามาก และ
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อัตราดอกเบี้ยในระยะยาวจะไมปรับสูงขึ้นมากเชนในอดีต เนื่องจาก
คาดวาภาครัฐจะสามารถดูแลใหอัตราเงินเฟออยูในกรอบไดอยางมี
ประสิทธิภาพมากขึ้น และดัชนีผลตอบแทนจากการลงทุน โดยรวม
เพ่ิมขึ้นเล็กนอยจาก 143.22 จุด ในส้ินป 2546 เปน 147.42 จุด ณ 
ส้ินป 2547 

แนวโนมของตลาดตราสารหนี้ในป 2548:  ตลาดตราสารหนี้ในป 
2548 จะยังคงไดรับแรงกดดันจากนโยบายอัตราดอกเบี้ยที่อยูใน
ทิศทางขาขึ้น ซึ่งจะทําใหอัตราผลตอบแทนมีแนวโนมที่จะเพ่ิมสูงขึ้น
และระดับราคาของตราสารหนี้ลดต่ําลง ทั้งนี้ในระยะของการปรับตัว
อาจมีความผันผวนของอัตราผลตอบแทนโดยรวม (Yield) ในชวงที่
ตลาดรับรูขาวใหมๆ และชวงที่ยังไมมีความชัดเจนของระดับการปรับ
ขึ้นอัตราดอกเบี้ย ซึ่งอาจจะทําใหนักลงทุนชะลอการลงทุนหรือปรับ
สัดสวนการลงทุนระหวางตราสารหนี้ระยะส้ันและระยะยาว เพ่ือลด
ความเส่ียง จนกวาอัตราดอกเบ้ียในตลาดจะนิ่งภาวะตลาดตราสาร
หนี้จึงจะเขาสูภาวะปกติ 

อยางไรก็ตาม  ยังมีปจจัยที่สนับสนุนการขยายตัวของตลาด 
ตราสารหนี้ ไดแก อุปทานของตราสารในตลาดแรกที่จะยังคงมี
ออกมาอยางตอเนื่อง ถึงแมวาในป 2548 รัฐบาลจะดําเนินนโยบาย
งบประมาณแบบสมดุล แตจะมีการออกพันธบัตรเพ่ือชดใชความ
เสียหายของกองทุนฟนฟูฯ (FIDF1 และ FIDF3) รวมถึงการออก
พันธบัตรรัฐวิสาหกิจเพ่ือระดมเงินทุนในการดําเนินโครงการลงทุน
ตางๆ และการทํา Securitization เพ่ือระดมทุนสําหรับโครงการ
ลงทุนในโครงสรางพ้ืนฐานขนาดใหญ (Mega Projects) ตลอดจน
การขยายตัวของกองทุนตางๆ และนโยบายขยายการออมระยะยาว
ทั้งภาคบังคับและสมัครใจที่จะทําใหมีเม็ดเงินสวนหนึ่งเขามาลงทุนใน
ตลาดตราสารหนี้ อีกทั้งภาครัฐยังมีนโยบายในการมุงพัฒนาตลาด
ตราสารหนี้ใหมีขนาดใหญขึ้นและใหนักลงทุนเขาถึงไดงายขึ้น 
นอกจากนี้ในภาวะที่ตลาดหุนมีความผันผวน นักลงทุนจะยายการ
ลงทุนมาที่ตลาดตราสารหนี้ ซึ่งจะชวยใหมูลคาการซื้อขายในตราสาร
หนี้เพ่ิมขึ้นได 

 
 


