
 

 สภาพคลองในตลาดเงินทรงตัวอยูในระดับสูงในชวงครึ่งแรกของป 2547 กอนจะเริ่มปรับตัวลดลงในชวงครึ่งหลัง
ของป เนื่องจากการออกตราสารภาครัฐเพ่ือดูดซับสภาพคลองออกจากระบบอยางตอเนื่อง และการขยายสินเชื่อ
ของ ธพ. โดยสัดสวนสินเชื่อตอเงินฝากของ ธพ. เพ่ิมขึ้นเปนลําดับในชวงครึ่งปหลัง ทําใหฐานะการลงทุนสุทธิ
ในตลาดซื้อคืนเพ่ือปรับสภาพคลองของ ธพ. ณ ส้ินเดือนพฤศจิกายนลดลงกวาแสนลานบาทจากระยะเดียวกัน
ของปกอนหนา 

 คณะกรรมการนโยบายการเงิน ธปท. ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายรวม 3 ครั้ง ในไตรมาสสามและไตรมาสสี่ 
จากรอยละ 1.25 ตอป มาอยูที่รอยละ 2.0 ตอป สงผลใหอัตราดอกเบี้ยระยะส้ันในตลาดเงินในชวงครึ่งหลังของป
ปรับตัวสูงขึ้นเปนลําดับตามอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 

 ธพ. ขนาดใหญ 5 แหงยังคงอัตราดอกเบี้ยไวในระดับเดียวกับปลายป 2546 ยกเวน ธ.ไทยพาณิชยที่เริ่มมีการ
ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจําระยะ 24 เดือน ในชวงไตรมาสสี่ ขณะที่ ธพ. ขนาดกลางและเล็กบางแหง
ทยอยปรับเพ่ิมอัตราดอกเบี้ยเงินฝากเพื่อปรับสมดุลในพอรตสินทรัพยและหนี้สิน สวนผลประกอบการของ ธพ. 
ในป 2547 อยูในเกณฑดี จากการขยายสินเชื่อที่เพ่ิมสูงขึ้นและการไถถอนตราสารกึ่งหนี้กึ่งทุน 

 สภาพคลองในระบบการเงินในป 2548 จะปรับตัวลดลงอยางตอเนื่อง จากการขยายสินเชื่อของธนาคารพาณิชย
ที่เพ่ิมขึ้น การออกตราสารหนี้ของภาครัฐที่จะดูดสภาพคลองออกจากระบบ รวมทั้งการเกินดุลการคาและดุล
บัญชีเดินสะพัดที่มีแนวโนมเกินดุลลดลง อัตราดอกเบี้ยนโยบายและอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในตลาดเงินจะยังมี
ทิศทางสูงขึ้นตอเนื่องจากป 2547 และอัตราดอกเบี้ยธนาคารพาณิชยจะเริ่มปรับสูงขึ้น 

 เงินบาทมีทิศทางออนคาลงในชวงไตรมาสหนึ่งถึงไตรมาสสาม โดยมีปจจัยกดดันสําคัญจากราคาน้ํามันที่ปรับตัว
สูงขึ้น กอนจะปรับแข็งคาขึ้นเปนลําดับในไตรมาสสี่ จากปจจัยภายในและตางประเทศ ขณะที่เงินดอลลาร สรอ. 
ออนคาลงอยางมากเมื่อเทียบกับเงินสกุลหลัก เนื่องจากความกังวลของนักลงทุนตอปญหา Twin Deficits ของ
สหรัฐฯ 

 คาดวาเงินบาทจะยังคงแข็งคาขึ้นเมื่อเทียบกับดอลลาร สรอ. ในป 2548 ตามปจจัยพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจ ขณะที่
เงินดอลลาร สรอ. ยังมีทิศทางออนคาลงเมื่อเทียบกับเงินสกุลหลัก ซึ่งจะจูงใจใหมีเงินทุนไหลเขาประเทศไทย
มากขึ้น แตการแข็งคาของเงินบาทจะถูกจํากัดดวยปจจัยเส่ียงทั้งภายในและตางประเทศ และคาดวา ธปท. จะ
ดูแลความเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนอยางใกลชิด 

 ตลาดหลักทรัพยโดยรวมปรับตัวลดลง โดยมีผลกระทบจากราคาน้ํามัน การปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย สถานการณ
ความไมสงบในภาคใต และการระบาดของไขหวัดนก ดัชนีราคาลดลงรอยละ 13.5 มูลคาหลักทรัพยตามราคา
ตลาดรวม ลดลงรอยละ 5 นักลงทุนตางชาติมียอดซ้ือสุทธิรวมท้ังป 5.6 พันลานบาท แตมูลคาซื้อขายเฉล่ียตอ
วันเพ่ิมขึ้นรอยละ 8.4 

 ตลาดหลักทรัพยในป 2548 คาดวาอาจจะปรับตัวขึ้นไดจากปจจัยพ้ืนฐานที่สนับสนุนการขยายตัว ทั้งการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และการขยายการลงทุนในโครงการขนาดใหญ แตอาจมีความผันผวนเปนบางระยะ
จากปจจัยระยะส้ัน เชน การกอการรายในภาคใต การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยและคาเงินบาท และ
แนวโนมการประกาศลอยตัวน้ํามันดีเซลในป 2548 

 มูลคาซื้อขายตราสารหนี้เฉล่ียตอวันเพ่ิมขึ้นรอยละ 13 จากปกอน อัตราผลตอบแทน (yield) ของพันธบัตรระยะ
ส้ันถึงปานกลางเพิ่มสูงขึ้นมาก ตามแนวโนมอัตราดอกเบี้ยทั้งในและตางประเทศ ขณะที่พันธบัตรระยะยาวมี
อัตราผลตอบแทนลดลง 

 ตลาดตราสารหนี้ในป 2548 คาดวายังคงไดรับแรงกดดันจากนโยบายการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย ซึ่งอาจทําใหนัก
ลงทุนชะลอหรือปรับสัดสวนการลงทุน อยางไรก็ตาม การเพิ่มขึ้นของอุปทานในตลาดแรกและความตองการ
ลงทุนจากกองทุนรวมจะทําใหตลาดตราสารหนี้ขยายตัวเพ่ิมขึ้นไดตลอดป 2548 

สวนนโยบายการเงินและตลาดทุน 
สํานักวางแผนเศรษฐกิจมหภาค สศช. 

สถานการณดานการเงินในรอบป 2547 และแนวโนมในป 2548 
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สภาพคลองและอัตราดอกเบี้ย  
สภาพคลองเริ่มปรับตัวลดลงในชวง Q 3 
สัดสวนสินเชื่อตอเงินฝากเพ่ิมขึ้นเปนลําดับ

ในชวงครึ่งหลังของป
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ฐานเงินขยายตัวจากระยะเดียวกันของปกอน
อยางตอเนื่องโดยเฉพาะชวงครึ่งหลังของป
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ปริมาณเงิน M2a ขยายตัวชะลอลงเล็กนอย
ในชวงครึ่งหลังของป 2547
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สภาพคลองในตลาดเงินทรงตัวอยูในระดับสูงในชวงครึ่งแรก 
กอนจะเร่ิมปรับตัวลดลงในชวงคร่ึงหลังของป 2547:  สภาพ
คลองในตลาดเงินในชวงครึ่งแรกของป 2547 ทรงตัวอยูในระดับสูง
ตอเนื่องจากปลายปกอนจากการเกินดุลบัญชีเดินสะพัดและเงินทุน
ไหลเขาจากตางประเทศ กอนจะเริ่มปรับตัวลดลงเล็กนอยในชวง
ปลายไตรมาสสาม เนื่องจากมีการดูดซับสภาพคลองออกจากระบบ
อยางตอเนื่องผานการออกตราสารภาครัฐ โดยเฉพาะการออก
พันธบัตรออมทรัพยเพ่ือชดเชยความเสียหายของกองทุนเพ่ือการ
ฟนฟูระบบสถาบันการเงิน ในวงเงินรวม 9 หมื่นลานบาทในชวง
เดือนสิงหาคมและกันยายน ซึ่งทําใหเงินฝากธนาคารพาณิชยของ
ภาคครัวเรือนในเดือนสิงหาคมลดลง 31 พันลานบาท และเงินฝาก
ของสถาบันไมแสวงหากําไรในเดือนสิงหาคมและกันยายนลดลง
ประมาณ 9 พันลานบาท นอกจากนี้ สภาพคลองบางสวนยังถูกดูด
ซับจากการขยายสินเชื่อของธนาคารพาณิชยที่เพ่ิมขึ้นเปนลําดับและ
มีอัตราการขยายตัวสูงกวาอัตราการขยายตัวของเงินฝากตลอดชวง
ครึ่งหลังของป โดยสัดสวนสินเชื่อ (รวมการถือหลักทรัพยของ
เอกชน) ตอเงินฝากของธนาคารพาณิชยเพ่ิมขึ้นอยางตอเนื่องตั้งแต
ปลายไตรมาสสอง สภาพคลองสวนเกินที่เริ่มปรับตัวลดลงดังกลาว
สงผลใหธนาคารพาณิชยมีความตองการลงทุนในตลาดซื้อคืน
พันธบัตรลดลง โดยมูลคาการลงทุนสุทธิของธนาคารพาณิชย ณ ส้ิน
เดือนพฤศจิกายนลดลงจากระยะเดียวกันของปกอนหนากวาแสน
ลานบาท อยางไรก็ตาม ฐานเงิน (Monetary base) ณ ส้ินเดือน
พฤศจิกายนยังคงขยายตัวจากระยะเดียวกันของปกอนหนารอยละ 
19.9  ตามการเพิ่มขึ้นของสินทรัพยตางประเทศสุทธิของทางการ 
ในขณะที่ปริมาณเงิน M2a ขยายตัวจากระยะเดียวกันของป 2546 
ในอัตราที่ชะลอลงตามการชะลอตัวของเงินฝาก 

อัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทยและสหรัฐฯ มี
ทิศทางเพ่ิมสูงขึ้นตลอดครึ่งหลังของป 2547
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อัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทยมีทิศทางเพิ่มสูงข้ึนในชวงคร่ึง
หลังของป 2547:  คณะกรรมการนโยบายการเงิน ธปท. มีมติใหคง
อัตราดอกเบี้ยนโยบายไวที่ระดับรอยละ 1.25 ตอป ตลอดครึ่งแรก
ของป 2547 เนื่องจากเห็นวาอัตราดอกเบี้ยระยะดังกลาวมีความ
เหมาะสมกับภาวะเศรษฐกิจของประเทศ และอัตราเงินเฟอพ้ืนฐานยัง
อยูในเปาหมาย อยางไรก็ตาม หลังจากการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย 
Fed Fund Rate ของคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคาร
กลางสหรัฐฯ (FOMC) ในเดือนมิถุนายนและสิงหาคม และการสง
สัญญาณการทยอยปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายสหรัฐฯ ในระยะ
ตอไป คณะกรรมการนโยบายการเงิน ธปท. ไดตัดสินใจปรับขึ้น
อัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทยเปนครั้งแรกในรอบ 14 เดือน เมื่อ
วันที่ 25 สิงหาคม มาอยูที่รอยละ 1.50 ตอป และมีการปรับขึ้น
ดอกเบี้ยอีก 2 ครั้ง ครั้งละรอยละ 0.25 จนมาอยูที่ระดับรอยละ 2 ตอ
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ป เมื่อวันที่ 15 ธันวาคม โดยมีเหตุผลเพ่ือใหนโยบายการเงินปรับตัว
ไปในทิศทางที่เหมาะสมกับการดูแลเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของ
ประเทศ เนื่องจากดุลบัญชีเดินสะพัดมีแนวโนมเกินดุลลดลงและ
ภาวะเงินเฟอปรับตัวสูงขึ้นโดยเฉพาะในชวงไตรมาสสาม ตลอดจน
เพ่ือรักษาสมดุลระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศและตางประเทศ 
และลดแรงจูงใจในการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ โดยเฉพาะ
ในภาวะที่อัตราดอกเบี้ย Fed Fund Rate มีแนวโนมเพ่ิมสูงขึ้น
ตอเนื่องเชนกัน ทั้งนี้ ตลาดคาดการณวาอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ
ไทยยังมีแนวโนมปรับสูงขึ้นอีกในป 2548 และจะเร่ิมสงผลกระทบให
อัตราดอกเบี้ยธนาคารพาณิชยปรับตัวสูงขึ้นในระยะตอไปเมื่อสภาพ
คลองในระบบปรับตัวลดลง 

อัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินมีทิศทางเพ่ิมสูงขึ้น
ตามอัตราดอกเบี้ยนโยบายในชวงครึ่งปหลัง
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อัตราดอกเบี้ยในตลาดเงิน ท้ังอัตราดอกเบี้ย Interbank และ 
Repurchase มีทิศทางเพิ่มสูงข้ึนตามอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ในชวงครึ่งหลังของป 2547: อัตราดอกเบี้ยในชวงครึ่งแรกของป 
2547 สวนใหญไมมีการเปล่ียนแปลงมากนัก โดยการเคลื่อนไหวใน
แตละวันอยูในกรอบแคบๆ กอนจะมีทิศทางเพิ่มสูงขึ้นเปนลําดับ
ตลอดครึ่งหลังของป ตามการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ
คณะกรรมการนโยบายการเงิน ธปท. ในชวงไตรมาสสามและไตร
มาสสี่ นอกจากนี้ อัตราดอกเบี้ยระยะสั้นยังปรับสูงขึ้นเปนบางชวง
ตามความตองการกูยืมในตลาดเงินที่เพ่ิมสูงขึ้น เนื่องจากการเตรียม
สภาพคล องของธนาคารพาณิชย เ พ่ื อรองรับการ เบิ กถอน 
เงินสดของลูกคาเพ่ือการจายชําระคาพันธบัตรออมทรัพย ตลอดจน
การสํารองเงินของธนาคารพาณิชยเพ่ือใหภาครัฐกูยืมสําหรับการไถ
ถอนพันธบัตร และเพ่ือรองรับการชําระภาษีเงินไดนิติบุคคลงวดครึ่ง
ปของภาคเอกชน 

อัตราดอกเบี้ยเฉลี่ยของ ธพ. ใหญ 5 แหง  
สวนใหญไมมีการเปลี่ยนแปลงตลอดป 2547 

 
 
 
 
 
 

 ออม
ทรัพย 

ประจํา 
12 
เดือน 

MLR เงินเฟอ 
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 

อัตราดอกเบี้ยของธนาคารพาณิชยขนาดใหญ 5 แหงสวนใหญ
ไมมีการเปลี่ยนแปลงตลอดป 2547: ในป 2547 อัตราดอกเบี้ยเงิน
ฝากออมทรัพยและเงินฝากประจํา 3 เดือนของธนาคารพาณิชย
ขนาดใหญ 5 แหงเฉล่ียทรงตัวอยูที่รอยละ 0.75 และ 1.0 ตอป 
ตามลําดับ แตการปรับตัวสูงขึ้นของอัตราเงินเฟอทั่วไปสงผลใหอัตรา
ดอกเบี้ยที่แทจริง (Real interest rate) ปรับตัวลดลงเปนลําดับ และ
อัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมแกลูกคาชั้นดีแบบมีระยะเวลา (MLR) เฉล่ีย
ทรงตัวอยูที่ รอยละ  5 .7 ตอป  ไมมีการเป ล่ียนแปลงตลอดป
เชนเดียวกัน สวนหนึ่งเนื่องจากสภาพคลองสวนเกินที่ ยังอยูใน
ระดับสูง อยางไรก็ตาม ในชวงครึ่งหลังของป ธนาคารพาณิชยหลาย
แหงเริ่มมีการปรับเพ่ิมอัตราดอกเบ้ียเงินฝากเพื่อปรับโครงสรางฐาน
เงินฝากในการระดมทุนใหสอดคลองกับการขยายตัวของการปลอย
สินเชื่อ โดยเฉพาะธนาคารพาณิชยขนาดกลางและขนาดเล็ก และ
ธนาคารไทยพาณิชยซึ่งเปนธนาคารพาณิชยขนาดใหญเริ่มมีการ
ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจําระยะ 24 เดือนอีกรอยละ 0.25 
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มาอยูที่รอยละ 1.5 ในชวงไตรมาสสี่ นอกจากนี้ ธนาคารพาณิชยสวน
ใหญยังมีการปรับเปล่ียนเง่ือนไขการคิดอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืม
โดยเฉพาะในสวนของอัตราดอกเบี้ยคงที่ใหมีระยะเวลาคงที่ที่ส้ันลง 
เพ่ือลดความเสี่ยงของธนาคารในภาวะดอกเบี้ยขาขึ้น สวนผล
ประกอบการของธนาคารพาณิชยในป 2547 อยูในเกณฑดี แมวา
ผลตอบแทนจากการลงทุนจะลดลงในชวงไตรมาสสองและไตรมาส
สามตามภาวะตลาดหลักทรัพยที่ปรับตัวลดลง แตการขยายตัวอยาง
ตอเนื่องของสินเชื่อและการไถถอนตราสารกึ่งหนี้กึ่งทุนซึ่งมีตนทุนสูง
ของธนาคารพาณิชยบางแหง ยังคงเปนปจจัยสนับสนุนใหรายได
ดอกเบี้ยสุทธิซึ่งเปนรายไดหลักและผลประกอบการของธนาคาร
พาณิชยขยายตัวในระดับสูง  

 
แนวโนมสภาพคลองและอัตราดอกเบี้ยในป 2548: ในป 2548 
คาดวาสภาพคลองในระบบการเงินจะปรับตัวลดลงตอเนื่องจาก
ปลายป 2547 จากการขยายสินเชื่อของธนาคารพาณิชยที่คาดวาจะ
เพ่ิมขึ้นเปนลําดับตามการขยายตัวของเศรษฐกิจไทย และแผนการ
ออกตราสารภาครัฐเพ่ือดูดซับสภาพคลองออกจากระบบเปนจํานวน
มาก เชน แผนการออกพันธบัตรออมทรัพยสําหรับประชาชนทั่วไป
เพ่ือชดเชยความเสียหายของกองทุนฟนฟูฯ ตอเนื่องจากป 2547 
ในขณะที่สภาพคลองที่ไหลเขาสูระบบในป 2548 คาดวาจะปรับตัว
ลดลงเนื่องจากดุลการคาและดุลบัญชีเดินสะพัดมีแนวโนมเกินดุล
ลดลง สวนอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินคาดวาจะปรับตัวสูงขึ้นตาม
อัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทยที่มีแนวโนมปรับสูงขึ้นตามแรงกดดัน
ดานเงินเฟอและทิศทางอัตราดอกเบี้ยในตลาดโลกที่อยูในชวงขาขึ้น 
เชนเดียวกับอัตราดอกเบี้ยธนาคารพาณิชยเริ่มมีแนวโนมปรับตัว
สูงขึ้นตามอัตราดอกเบี้ยนโยบาย เนื่องจากสภาพคลองที่เริ่มปรับตัว
ลดลงทําใหการสงผานนโยบายการเงินผานอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ของ ธปท. ไปยังอัตราดอกเบี้ยธนาคารพาณิชยเปนไปอยางมี
ประสิทธิภาพมากขึ้น 

ภาวะอัตราแลกเปลี่ยน  

เงินบาทมีทิศทางออนคาลงในชวง Q1 ถึง Q3
 กอนจะปรับแข็งคาขึ้นเปนลําดับใน Q4

41.6443

38.8323
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ในชวงไตรมาสหนึ่งถึงไตรมาสสาม เงินบาทมีทิศทางออนคาลง
เปนสวนใหญ กอนจะปรับแข็งคาข้ึนเปนลําดับในชวงไตรมาสสี่
ของป 2547: เงินบาท ณ ส้ินป 2547 มีคาเทากับ 39.06 บาทตอ
ดอลลาร สรอ. แข็งคาขึ้นเล็กนอยรอยละ 1.3 จากคาเงินบาท ณ ส้ิน
ปกอน และอัตราซื้อขายของธนาคารพาณิชยเฉล่ียรายปในป 2547 มี
คาเทากับ 40.24 บาทตอดอลลาร สรอ. แข็งคาขึ้นรอยละ 2.9 เมื่อ
เทียบกับคาเฉล่ียในป 2546 โดยในป 2547 เงินบาทเคลื่อนไหว
ในชวงระหวาง 38.83 – 41.64 บาทตอดอลลาร สรอ. มีความ
แปรปรวนจากคาเฉล่ียต่ํากวาเมื่อเทียบกับป 2546  

เงินบาทในเดือนมกราคมแข็งคาตอเนื่องจากปลายป 2546 กอนจะมี
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การแทรกแซงของ ธปท. ในตลาดอัตราแลกเปลี่ยน

สงผลใหเงินทุนสํารองระหวางประเทศปรับตัวเพิ่มขึ้นมาก 
 เงินทุนสํารอง

ระหวางประเทศ 
(พันลาน 

ดอลลาร สรอ.) 

 ฐานะ
Forward  
(พันลาน

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: ธนาคารแหงประเทศไทย 

ทิศทางออนคาลงเปนสวนใหญในชวงไตรมาสหนึ่งถึงไตรมาสสาม 
โดยมีปจจัยกดดันจากปญหาการแพรระบาดของเชื้อไขหวัดนก การ
ขายสุทธิของนักลงทุนตางชาติในตลาดหลักทรัพยไทย ความเสี่ยง
จากเหตุการณความไมสงบใน 3 จังหวัดชายแดนภาคใต ตลอดจน
นโยบายชะลอการขยายตัวทางเศรษฐกิจของจีน นอกจากนี้ ระดับ
ราคาน้ํามันดิบในตลาดโลกที่เพ่ิมสูงขึ้นเปนปจจัยสําคัญที่สงผลให
เงินบาทออนคาลงอยางมากในชวงไตรมาสสาม โดยเงินบาทปรับ
ออนคาที่สุดในรอบ 1 ปที่ระดับ 41.64 บาทตอดอลลาร สรอ. ในชวง
ปลายเดือนสิงหาคม ในขณะท่ีเงินดอลลาร สรอ. มีทิศทางแข็งคาขึ้น
อยางตอเนื่องตั้งแตเดือนมีนาคม เนื่องจากการคาดการณถึงการปรับ
ขึ้นอัตราดอกเบี้ย Fed Fund Rate ของธนาคารกลางสหรัฐฯ 
หลังจากตัวเลขเศรษฐกิจสําคัญของสหรัฐฯ ออกมาสูงกวาที่ตลาด
คาดการณไว แมวาจะมีการปรับออนคาลงเปนบางชวงเนื่องจาก
ระดับราคาน้ํามันที่ปรับตัวสูงขึ้นและความกังวลตอการกอการราย 

เงินบาทเริ่มมีทิศทางแข็งคาขึ้นเปนลําดับในชวงไตรมาสสี่ตาม
ทิศทางคาเงินในภูมิภาคที่ปรับแข็งคาขึ้นตามการคาดการณการปรับ
ขึ้นคาเงินหยวนของจีน ตลอดจนปจจัยสนับสนุนจากการปรับขึ้น
อัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทย และเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศ
เพ่ือเขาลงทุนในตลาดหลักทรัพยไทยอยางตอเนื่องในชวงเดือน
พฤศจิกายน อยางไรก็ตาม การแข็งคาของเงินบาทในไตรมาสสี่ถูก
จํากัดดวยการเขาแทรกแซงของ ธปท. เปนระยะเพื่อไมใหคาเงิน
บาทแข็งคาเกินไปจนเปนอันตรายตอภาคการสงออก ซึ่งสงผลให
เงินทุนสํารองระหวางประเทศ ณ ส้ินป 2547 ปรับตัวสูงขึ้นจาก ณ 
ส้ินไตรมาสสามถึง 5 พันลานดอลลาร สรอ. ในขณะเดียวกัน เงิน
ดอลลาร สรอ. ปรับออนคาลงอยางมากเมื่อเทียบกับเงินสกุลหลัก
ในชวงไตรมาสสี่ เนื่องจากตลาดมีความกังวลเกี่ยวกับปญหาการขาด
ดุลบัญชีเดินสะพัดและการขาดดุลงบประมาณในระดับสูงของสหรัฐฯ 
(Twin deficits) เงินดอลลาร สรอ. ที่ออนคาลงดังกลาวสงผลให
ธนาคารกลางตางๆ ประสบกับการขาดทุนจากการถือทุนสํารอง
ระหวางประเทศเปนสินทรัพยสกุลเงินดอลลาร สรอ. ธนาคารกลาง
ของหลายประเทศจึงมีการลดสัดสวนการถือครองสินทรัพยสกุลเงิน
ดอลลาร สรอ. ในทุนสํารองระหวางประเทศลง เปล่ียนเปนสินทรัพย
สกุลเงินยูโรและเงินเยนในสัดสวนที่สูงขึ้น ซึ่งสงผลใหเงินดอลลาร 
สรอ. ออนคาลงอีกอยางหลีกเล่ียงไมได 

แนวโนมอัตราแลกเปลี่ยนในป 2548: ในป 2548 คาดวาเงินบาท
จะยังคงแข็งคาขึ้นเมื่อเทียบกับเงินดอลลาร สรอ. ตามปจจัยพ้ืนฐาน
ทางเศรษฐกิจไทยยังที่อยูในเกณฑดี ในขณะที่เงินดอลลาร สรอ. จะ
ยังมีทิศทางออนคาลงเมื่อเทียบกับเงินสกุลหลัก ถาปญหา Twin 
deficits ซึ่งเปนปญหาโครงสรางเศรษฐกิจของสหรัฐฯ ยังไมมี
แนวทางการแกไขที่ชัดเจน การออนคาของเงินดอลลาร สรอ. 
ดังกลาวจะจูงใจใหมีการเคลื่อนยายเงินทุนมายังประเทศไทยมากขึ้น 
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ซึ่งจะสงผลใหเงินบาทแข็งคาขึ้นอีกทางหนึ่งดวย อยางไรก็ตาม การ
แข็งคาของเงินบาทคาดวาจะถูกจํากัดดวยปจจัยกดดันทั้งภายในและ
ตางประเทศ เชน เหตุการณความไมสงบใน 3 จังหวัดชายแดน
ภาคใต และปจจัยดานราคาน้ํามันในตลาดโลกที่อาจจะยังมีความผัน
ผวน นอกจากนี้ คาดวา ธปท. จะดูแลความเคลื่อนไหวของเงินบาท
อยางใกลชิดเพ่ือไมใหเงินบาทเคลื่อนไหวผันผวนหรือแข็งคาเกินไป
จนสงผลกระทบตอภาคเศรษฐกิจตางๆ 

ภาวะตลาดหลักทรัพย  

ดัชนรีาคาตลาดหลักทรัพยปรับตัวลดลงมาก
 ในชวงครึ่งแรกของป
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ภาวะตลาดหุนในปน้ีคอนขางผันผวนและมีทิศทางปรับตัว
ลดลงในภาพรวม : มูลคาซื้อขายเฉล่ียตอวันเพ่ิมขึ้นรอยละ 8.4 
จาก 18.9 พันลานบาท ในป 2546 มาเปน 20.5 พันลานบาทในปนี้ 
แตดัชนีราคาปรับตัวลดลงรอยละ 13.5 จาก 772.15 จุด มาอยูที่ 
668.1 จุด จึงทําใหมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดรวม (Market 
Capitalization) ลดลงรอยละ 5 จาก 4,789.9 พันลานบาท มาเปน 
4,521.9 พันลานบาท ณ ส้ินป 2547  

ในครึ่งปแรกตลาดมีความผันผวนมาก ถึงแมปจจัยพ้ืนฐานของตลาด
หลักทรัพยโดยภาพรวมยังแข็งแกรง แตปจจัยที่สงผลตอความ
เชื่อมั่นของนักลงทุนมีผลตอตลาดมากกวา อาทิ การแพรระบาดของ
ไขหวัดนก การกอความไมสงบในภาคใต และปญหาความขัดแยงใน
การแปรรูปรัฐวิสาหกิจ และยังมีปจจัยกดดันจากภายนอกประเทศ 
ไดแก ภาวะตลาดหุนทั่วโลกที่ปรับตัวลดลง และสถานการณกอการ
รายในตางประเทศ รวมถึงการประกาศชะลอความรอนแรงของ
เศรษฐกิจจีน ทําใหมูลคาซื้อขายเฉลี่ยตอวันในครึ่งปแรกลดลงมาเปน 
23.9 พันลานบาท จาก 29.2 พันลานบาทในครึ่งปหลังของป 2546 
ดัชนีราคาลดลงจากระดับ 790.9 จุดในวันเปดตลาด มาอยูที่ 646.6 
จุดเมื่อส้ินไตรมาสสอง  โดยมีดัชนีอยูที่ระดับสูงสุดของปที่ 794.0 จุด
ในวันที่ 12 ม.ค. และต่ําสุดที่ 581.6 จุด ในวันที่ 17 พ.ค. และนัก
ลงทุนตางชาติมียอดขายสุทธิ 53.9 พันลานบาท  

ในไตรมาสสามยังคงมีปจจัยที่เขามากดดันภาวะตลาดอยางตอเนื่อง 
ไดแก ระดับราคาน้ํามันที่ปรับตัวสูงขึ้นมากเปนประวัติการณ และ
การปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายทั้งในประเทศและตางประเทศ อีก
ทั้งเศรษฐกิจโลกและเศรษฐกิจไทยมีการขยายตัวในอัตราชะลอตัวลง 
และหลายหนวยงานประกาศปรับลดอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ 
จึงทําใหดัชนีราคายังคงลดลงตอเนื่อง แตกลับมาปรับตัวขึ้นในเดือน
สุดทายของไตรมาส อยูที่ 644.7 จุด ณ ส้ินไตรมาสสาม  

ในไตรมาสสี่ดัชนีราคาปรับตัวสูงขึ้น ทั้งนี้มีปจจัยที่สนับสนุน ไดแก 
ยอดซื้อสุทธิของนักลงทุนตางชาติมูลคา 40.4 ลานบาท ซึ่งสวนหนึ่ง
เปนผลจากคาเงินดอลลารที่ออนลง ทําใหมีเงินทุนระยะส้ันเขามา
ลงทุนในตลาดหุนมากขึ้น และมีบริษัทจดทะเบียนขนาดใหญ
ตลอดจนรัฐวิสาหกิจนําหุนเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยใน
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ปริมาณมาก หลังจากที่หลายแหงไดชะลอการนําหุนเขาจดทะเบียน
ในครึ่งปแรกเนื่องจากภาวะตลาดที่ไมเอื้ออํานวย รวมท้ังมีเม็ดเงิน
ลงทุนจาก RMF และ LTF เขามาเพิ่มขึ้น นอกจากนี้นักลงทุน
คาดการณวาการเลือกตั้งที่จะมีขึ้นในเดือน ก.พ.2548 จะชวยผลักดัน
ดัชนีราคาใหสูงขึ้น จึงรีบเขามาซื้อไวกอนลวงหนา ทําใหดัชนีราคา
ในไตรมาสสี่ปรับสูงขึ้นเปนลําดับ ณ ส้ินป 2547 ดัชนีราคาปดตลาด
ที่ 668.1 จุด แตยังอยูในระดับที่ตํ่ากวาปกอนรอยละ 13.5 และมูลคา
ซื้อขายเฉล่ียตอวันในครึ่งปหลังอยูที่ 17.3 พันลานบาท ลดลงจาก
ครึ่งปแรกรอยละ 27.6 แตเมื่อเทียบมูลคาซื้อขายเฉล่ียทั้งปเพ่ิมขึ้น 
เนื่องจากในชวงครึ่งแรกของป 2546 ตลาดฯ ซบเซามาก 

แนวโนมตลาดหลักทรัพยในป 2548: ปจจัยพ้ืนฐานโดยรวมยังเปน
แรงสนับสนุนใหภาวะตลาดเติบโตไดอยางตอเนื่อง ทั้งการขยายตัว
ทางเศรษฐกิจที่ถึงแมจะมีอัตราชะลอตัวลง แตยังอยูในระดับที่นา
พอใจ และคาดวาจะไมทําใหเกิดปญหาทางดานเสถียรภาพของระบบ
เศรษฐกิจในระยะปานกลาง แผนการขยายการลงทุนในโครงการ
ขนาดใหญของภาครัฐที่จะเปนตัวขับเคล่ือนใหเศรษฐกิจไทยขยายตัว
ขึ้น และผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนยังอยูในเกณฑดี 
นอกจากนี้ยังมีปจจัยอื่นๆ ที่จะชวยสนับสนุนตลาด ไดแก การ
เลือกตั้งในเดือน ก.พ. 2548 จะทําใหมีเงินหมุนเวียนในระบบมากขึ้น
ซึ่งรวมถึงตลาดหุนดวย และการใหสิทธิประโยชนทางภาษีแกบริษัท
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยภายในป 2548 จะทําใหบริษัทเรง
นําหลักทรัพยเขาจดทะเบียนในปนี้ ทั้งยังจะมีรัฐวิสาหกิจที่แปรรูป
เปนบริษัทมหาชน เขามาระดมทุนในตลาดหลักทรัพยเพ่ิมขึ้น อาทิ 
บมจ. กสท. โทรคมนาคม  

อยางไรก็ตาม  มีปจจัยที่อาจสงผลกระทบในเชิงลบตอตลาด
หลักทรัพย ทั้งปจจัยภายนอก ไดแก การขยายตัวของเศรษฐกิจโลก
ที่มีแนวโนมลดต่ําลง นโยบายชะลอความรอนแรงของเศรษฐกิจจีน 
ซึ่งจะทําใหภาวะตลาดหุนของโลกและของภูมิภาคปรับตัวลดลง การ
ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยของสหรัฐฯ อาจจะสงผลตอการไหลออกของ
เงินทุน สําหรับปจจัยภายในประเทศนั้น การลอยตัวราคาน้ํามันดีเซล
จะสงผลใหตนทุนผูประกอบการสูงขึ้น และสถานการณกอการราย
ทางภาคใตจะสงผลตอความเชื่อมั่นของนักลงทุน สําหรับปจจัยที่ควร
ระมัดระวังเพ่ิมขึ้นในปนี้ คือ การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยและ
คาเงิน จะทําใหเกิดการไหลเขาออกอยางรวดเร็วของเงินทุนจาก
ตางชาติ อาจทําใหตลาดมีความผันผวนมากขึ้น 

 

 

 

 



 8

ภาวะตลาดตราสารหนี้  
 

Government Bond Yield Curve
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มูลคาซื้อขายตราสารหนี้เพิ่มขึ้นเล็กนอย อัตราผลตอบแทน
ของตราสารหนี้ระยะสั้นเพิ่มข้ึน แตอัตราผลตอบแทนของตรา
สารหนี้ระยะยาวลดลง: การซื้อขายตราสารหนี้ในปนี้มีมูลคารวม
ทั้งส้ิน 2,969.5 พันลานบาท คิดเปนมูลคาซื้อขายเฉล่ียตอวัน 12.1 
พันลานบาท ซึ่งเพ่ิมขึ้นรอยละ 13 จาก 10.7 พันลานบาท ในป 2546 
มูลคาคงคางตราสารหนี้เพ่ิมขึ้นรอยละ 26.7 จาก 1,895.1 พันลาน
บาท มาเปน 2,402.3 พันลานบาท ถึงแมอัตราดอกเบี้ยจะอยูในชวง
ขาขึ้น แตยังมีปจจัยที่กระตุนการซื้อขายในตลาด เชน การเพ่ิมขึ้น
อยางมากของอุปทานของตราสารหนี้ภาครัฐในตลาดแรก โดย
เพ่ิมขึ้นจาก 752 พันลานบาท เปน 1,095 พันลานบาท หรือเพ่ิมขึ้น
รอยละ 45.6 รวมถึงคาเงินบาทที่แข็งขึ้นเมื่อเทียบกับเงินดอลลาร
สหรัฐฯ ต้ังแตชวงไตรมาสสามเปนตนมา ทําใหมี เ งินทุนจาก
ตางประเทศไหลเขามาเพื่อเก็งกําไรในตลาดตราสารหนี้ระยะส้ัน 
ตลอดจนมาตรการกระตุนการลงทุนในตราสารหนี้ของภาครัฐทําใหมี
ความตองการลงทุนในตราสารหนี้จากกองทุนรวมตางๆ เพ่ิมมากขึ้น 

ในป 2547 ทิศทางอัตราผลตอบแทนโดยรวม (Yield) ของพันธบัตร
รัฐบาลระยะสั้นถึงปานกลางปรับตัวเพ่ิมขึ้น ขณะที่อัตราผลตอบแทน
ของพันธบัตรระยะยาวปรับตัวลดลง ซึ่งเปนผลจากการปรับขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายทั้งของไทยและของตางประเทศ โดยสหรัฐฯไดสง
สัญญาณการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยตั้งแตไตรมาสสอง จึงทําใหนัก
ลงทุนเทขายตราสารหนี้ทุกชวงอายุเพ่ือลดผลขาดทุน สงผลใหอัตรา
ผลตอบแทนของพันธบัตรฯ ทั้งของสหรัฐฯ และของไทยเพิ่มสูงขึ้น
มาก สงผลใหดัชนีผลตอบแทนจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล 
(Total Return Index) ที่ปรับตัวสูงขึ้นอยางมากในไตรมาสแรกกลับ
ลดลงอยางรวดเร็วในไตรมาสสอง  

ตอมาในชวงครึ่งหลังของป Fed ไดประกาศขึ้นอัตราดอกเบี้ย
นโยบายรวม 5 ครั้ง และ ธปท. ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย รวม 
3 ครั้ง ในเดือน ส.ค.  ต.ค. ธ.ค. ซึ่งหลังจากอัตราดอกเบี้ยมีความ
ชัดเจนมากขึ้นแลว นักลงทุนจึงเขามาลงทุนในตราสารหนี้ระยะยาว
มากขึ้นแตยังคงเทขายตราสารหนี้ระยะส้ัน  ดัชนีผลตอบแทนจาก
การลงทุนในครึ่งหลังของปจึงทยอยปรับเพ่ิมขึ้นเปนลําดับ  

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 ปขึ้นไป อัตราผลตอบแทนลดลง 40-45 
basis point ซึ่งสะทอนการคาดการณของตลาดวา แมอัตราดอกเบี้ย
จะมีแนวโนมเพ่ิมขึ้น แตเปนการปรับสูงขึ้นจากระดับต่ํามาก และ
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อัตราดอกเบี้ยในระยะยาวจะไมปรับสูงขึ้นมากเชนในอดีต เนื่องจาก
คาดวาภาครัฐจะสามารถดูแลใหอัตราเงินเฟออยูในกรอบไดอยางมี
ประสิทธิภาพมากขึ้น และดัชนีผลตอบแทนจากการลงทุน โดยรวม
เพ่ิมขึ้นเล็กนอยจาก 143.22 จุด ในส้ินป 2546 เปน 147.42 จุด ณ 
ส้ินป 2547 

แนวโนมของตลาดตราสารหนี้ในป 2548:  ตลาดตราสารหนี้ในป 
2548 จะยังคงไดรับแรงกดดันจากนโยบายอัตราดอกเบี้ยที่อยูใน
ทิศทางขาขึ้น ซึ่งจะทําใหอัตราผลตอบแทนมีแนวโนมที่จะเพ่ิมสูงขึ้น
และระดับราคาของตราสารหนี้ลดต่ําลง ทั้งนี้ในระยะของการปรับตัว
อาจมีความผันผวนของอัตราผลตอบแทนโดยรวม (Yield) ในชวงที่
ตลาดรับรูขาวใหมๆ และชวงที่ยังไมมีความชัดเจนของระดับการปรับ
ขึ้นอัตราดอกเบี้ย ซึ่งอาจจะทําใหนักลงทุนชะลอการลงทุนหรือปรับ
สัดสวนการลงทุนระหวางตราสารหนี้ระยะส้ันและระยะยาว เพ่ือลด
ความเส่ียง จนกวาอัตราดอกเบ้ียในตลาดจะนิ่งภาวะตลาดตราสาร
หนี้จึงจะเขาสูภาวะปกติ 

อยางไรก็ตาม  ยังมีปจจัยที่สนับสนุนการขยายตัวของตลาด 
ตราสารหนี้ ไดแก อุปทานของตราสารในตลาดแรกที่จะยังคงมี
ออกมาอยางตอเนื่อง ถึงแมวาในป 2548 รัฐบาลจะดําเนินนโยบาย
งบประมาณแบบสมดุล แตจะมีการออกพันธบัตรเพ่ือชดใชความ
เสียหายของกองทุนฟนฟูฯ (FIDF1 และ FIDF3) รวมถึงการออก
พันธบัตรรัฐวิสาหกิจเพ่ือระดมเงินทุนในการดําเนินโครงการลงทุน
ตางๆ และการทํา Securitization เพ่ือระดมทุนสําหรับโครงการ
ลงทุนในโครงสรางพ้ืนฐานขนาดใหญ (Mega Projects) ตลอดจน
การขยายตัวของกองทุนตางๆ และนโยบายขยายการออมระยะยาว
ทั้งภาคบังคับและสมัครใจที่จะทําใหมีเม็ดเงินสวนหนึ่งเขามาลงทุนใน
ตลาดตราสารหนี้ อีกทั้งภาครัฐยังมีนโยบายในการมุงพัฒนาตลาด
ตราสารหนี้ใหมีขนาดใหญขึ้นและใหนักลงทุนเขาถึงไดงายขึ้น 
นอกจากนี้ในภาวะที่ตลาดหุนมีความผันผวน นักลงทุนจะยายการ
ลงทุนมาที่ตลาดตราสารหนี้ ซึ่งจะชวยใหมูลคาการซื้อขายในตราสาร
หนี้เพ่ิมขึ้นได 

 
 


