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 ผลกระทบของการยกเลิกมาตรการกันสํารองรอยละ 30 

 

 

 
 
 

 สรุปรายละเอียดมาตรการที่ยกเลิกและมาตรการเสริม 
 การเคลื่อนไหวของคาเงินบาทและแนวโนมในอนาคต 
 การปรับตัวของอัตราดอกเบี้ยในประเทศ 
 
 
 

    ธนาคารแหงประเทศไทย (ธปท
สํารองเงินนําเขาระยะสั้น โดยมีผลตั้ง
ยกเลิกประกาศที่เกี่ยวของกับมาตรกา
ประกาศเจาพนักงานควบคุมการแลก
กลาวรวม 6 ฉบับ โดยสาระสําคัญ ได
นําเขาระยะสั้นไมตองถูกกันสํารองร
ปองกันความเสี่ยงเต็มจํานวน (Fully 
ไดออกมาตรการเสริมโดยมีทั้งการปรับ
เงินบาทและมาตรการชวยเหลือผูประก
 

    ในสวนของมาตรการปองปรามก
แลวสามารถแบงออกไดเปน 4 มาตรก

1. มาตรการจํากัดการปลอ
2. มาตรการดูแลเงินทุนนํา
3. มาตรการดู แล  Non-

Non-resident Baht Ac
4. มาตรการดูแลธุรกรรม N

โดยมาตรการเสริมที่ธปท. ประกาศออ
เงินสํารองเงินนําเขาระยะสั้นนั้น ไดม

                                               

ปรามการเก็งกําไรคาเงินบาทใน 2 สว
ปรับหลักเกณฑการกูยืมเงินบาทของส
resident (NR) โดยลดวงเงินที่สถาบัน
จาก NR โดยไมมีธุรกรรมรองรับ (un
คงคางไดไมเกิน 10 ลานบาทตอกลุม

1 สําหรับรายละเอียดของประกาศฉบับดังกล

ม

 

 Special Report
.) ไดประกาศยกเลิกมาตรการดํารงเงิน
แตวันที่ 3 มีนาคม 25511 โดยไดมีการ
รดํารงเงินสํารองเงินนําเขาระยะสั้นและ
สรุปรายละเอียด 
าตรการที่ยกเลิก 
เปลี่ยนเงินที่เกี่ยวของกับมาตรการดัง
แก การประกาศยกเลิกใหเงินทุนสํารอง
อยละ 30 หรือไมจําเปนตองทําสัญญา
hedge) ในทุกกรณี นอกจากนี้ธปท. ยัง
ปรุงมาตรการปองปรามการเก็งกําไรคา
อบการรายยอย (SMEs) อีกดวย 

ารเก็งกําไรคาเงินบาทนั้น โดยหลักการ
ารยอยดวยกัน อันไดแก 
ยสภาพคลองเงินบาท 
เขา 
resident Baht Account (NRBA) และ 
count for Securities (NRBS) 
on-Deliverable Forward 
กมาพรอมกับการยกเลิกมาตรการดํารง
ีการแกไขเปล่ี

 

ยนแปลงมาตรการปอง
นดวยกัน กลาวคือ ในสวนแรก ไดมีการ
ถาบันการเงินภายในประเทศจาก Non-
การเงินในประเทศสามารถกูยืมเงินบาท
derlying) ทุกอายุสัญญาโดยใหมียอด 
 NR นอกจากนี้ยังไดทําการปรับหลัก

 
าวสามารถดูไดทาง www.bot.or.th
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เกณฑในสวนของมาตรการจํากัดการปลอยสภาพคลองเงินบาทของสถาบัน
การเงินในประเทศใหแก NR โดยสถาบันการเงินในประเทศสามารถปลอย
สภาพคลองเงินบาทใหแก NR โดยไมมีธุรกรรมรองรับ (underlying) โดยใหมี
ยอดคงคางไมเกิน 300 ลานบาทตอกลุม NR สําหรับแตละธนาคาร 
 

    ธปท . ยังได มีการเปลี่ยนแปลงโครงสรางบัญชี เงินบาทของ  Non-
resident โด ย ได ย ก เลิ ก บั ญ ชี  Special Non-resident Baht Account for 
Securities (SNS), Special Non-resident Baht Account for Debt 
Securities (SND) แ ล ะ  Special Non-resident Baht Account for Trade 
and Services (SNT) แ ล ะ ให ใ ช บั ญ ชี  Non-resident Baht Account for 
Securities (NRBS) และ Non-resident Baht Account (NRBA) แทน2

 
มาตรการเสริมเพื่อชวยเหลือ

ผูประกอการ SMEs
  นอกเหนือไปจากการปรับปรุงมาตรการปองปรามการเก็งกําไรคาเงินบาท

และการปรับโครงสรางบัญชีเงินบาทของ Non-resident แลวนั้น ธปท. ยังได
ออกมาตรการเสริมเพื่อสนับสนุนการปรับตัว และเพิ่มประสิทธิภาพการผลิต
ของผูประกอบการรายยอย (SMEs) เปนการชั่วคราว โดยมีรายละเอียดดังนี้ 

1. โครงการเพิ่มประสิทธิภาพการผลิตของผูประกอบการรายยอย
เปนเวลา 3 ป โดยการใหสินเชื่อดอกเบี้ยผอนปรน ผานสถาบัน
การเงินในวงเงินรวม 40,000 ลานบาท 

2. โครงการรับซื้อตอเงินตางประเทศลวงหนาที่ผูประกอบการราย
ยอยขายผานสถาบันการเงิน เปนเวลา 6 เดือน 

    

ตลาดไดคาดการณลวงหนาถึง
2 คร้ังกอนการประกาศยกเลิก

มาตรการของธปท.

การเคลื่อนไหวคาเงินบาท 
 

  คาเงิน USD/THB ไดปรับตัวแข็งคาขึ้นอยางตอเนื่องภายหลังที่ตลาดการ
เงินไดคาดการณการประกาศยกเลิกมาตรการกันสํารองของธปท. โดยมีการ
ปรับลดลงอยางชัดเจนถึง 2 ครั้งกอนหนาที่ธปท. จะจัดแถลงขาวเมื่อเย็นวัน
ศุกรที่ 29 กุมภาพันธ ที่ผานมา เนื่องจากตลาดเงินไดคาดการณไวลวงหนา
แลววา เมื่อมีการประกาศยกเลิกมาตรการกันสํารองรอยละ 30 ของธปท. จะ
สงผลใหอัตราแลกเปลี่ยน USD/THB On-shore และ Off-shore รวมกันเปน
อัตราเดียวกัน โดยในรายงานฉบับกอนหนา เราไดคาดไววาอัตราแลกเปลี่ยน 
On-shore จะปรับลดลงประมาณ 30 ส.ต. ซึ่งการปรับลดในวันที่ 15 และ 22 
กมุภาพันธนั้นไดสะทอนการถึงการคาดการณดังกลาวไดเปนอยางดี  

                                                 
2   NRBS คือ บัญชีเงินบาทสําหรับผูมีถิ่นฐานนอกประเทศไทยเพื่อการลงทุนในหลักทรัพย
และตราสารทางการเงินอื่น เชน หลักทรัพย พันธบัตร สัญญาลวงหนา ดอกเบี้ยรับจากการ
ลงทุน หรือ เงินประกันที่เกี่ยวของกับสัญญาลวงหนา สวน NRBA คือ บัญชีเงินบาทของผูมี
ถิ่นฐานนอกประเทศไทยเพื่อวัตถุประสงคอื่น เชน คาสินคา, บริการ, เงินลงทุนโดยตรง, 
การซื้อขายอสังหาริมทรัพย, เงินกูยืม หรือ เงินเพื่อการชําระธุรกรรมอื่นๆ เปนตน 

2 
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USD/THB Movement
Source: Reuters
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29 ก.พ. ประกาศยกเลิกมาตรการ 
บาทแข็งคาขึ้น 50 ส.ต. 

22 ก.พ.บาทแข็งคา 24 ส.ต. 
15 ก.พ. บาทแข็งคา 27 ส.ต. 

 
 อยางไรก็ตามภายหลังการประกาศยกเลิกมาตรการดังกลาวในเย็น

วันที่ 29 กุมภาพันธ ที่ผานมานั้น อัตราแลกเปลี่ยน USD/THB ไดปรับลด
ลงถึ งกวา  50 ส .ต . ซึ่ งมากกวาที่ เราได คาดการณ ไว  โดยค า เงิน 
USD/THB ไดปรับลดลงต่ําสุดที่ระดับ 31.40 โดยเปนการปรับตัวใน
ลักษณะที่เรียกวา Overshoot กลาวคือ เปนการปรับตัวของราคาสิน
ทรัพยใด ๆ ที่มากกวาความเปนจริงในชวงภาวะตลาดไมปกติ  

35.0

36.0

37.0
USD/THB (Offshore) USD/THB (Onshore)

คา
USD/THB On-shore and
Off-shore

Source: Reuters
28.0

29.0
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31.0

32.0

33.0

34.0

Nov-06 Jan-07 Mar-07 May-07 Jul-07 Sep-07 Nov-07 Jan-08 Mar-08

 
 นอกจากนี้การปรับตัวของอัตราแลกเปลี่ยน Off-shore นั้นไดเปนไป

ตามที่คาดการณไวลวงหนา กลาวคือ อัตราแลกเปลี่ยน Off-shore ได
ปรับตัวเขาหาอัตราแลกเปลี่ยน On-shore ดังแผนภูมิดานบน โดยลาสุด
ในวันจันทรที่ 3 มีนาคมที่ผานมา ภายหลังจากประกาศของธปท. ไดมีผล
บั งคับใชแล วนั้ น  คาเงินบาททั้ ง  On-shore และ  Off-shore rate ได
เคลื่อนไหวในระดับที่ใกลเคียงกันมากแทบจะเทากันในทุกชวงเวลา ทั้งนี้
หากพิจารณาถึงผลของการปรับตัวของอัตราแลกเปลี่ยน On-shore rate 
ที่ไดมีการปรับตัวไปแลวถึง 2 ครั้งกอนหนานี้ อีกทั้งอัตราแลกเปลี่ยน 
USD/THB On-shore และ  Off-shore rate ที่จะรวมกันเปนอัตราแลก
เปล่ียนเดียวกัน เราไดประเมินคาเงินบาทที่ควรจะเปนภายหลังจากการ
รวมอัตราแลกเปลี่ยนไวที่ระดับประมาณ 31.40 – 31.70  

เงิน Off-shore เคลื่อนไหว
มาอยูที่ระดับใกลเคียงกับ

คาเงิน On-shore

3 
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  แนวโนมในอนาคตของคาเงิน USD/THB ภายหลังการประกาศยกเลิก
มาตรการกันสํารองของธปท. นั้นยังคงมีแนวโนมเชนเดิม กลาวคือ คาเงินบาท
ยังคงมีแนวโนมแข็งคาขึ้นอยางตอเนื่องเมื่อเทียบกับคาเงินดอลลารสหรัฐฯ ทั้ง
นี้เนื่องจากปจจัยหลายประการที่กดดันคาเงินบาทใหแข็งคาขึ้นในชวงที่ผาน
มายงัไมไดเปล่ียนแปลงไปจากเดิม ปจจัยตาง ๆ เหลานั้น ไดแก 
 

1. การเกินดุลบัญชีเดินสะพัด (Current Account Surplus) และ
ก า ร ไห ล เข า ข อ ง เงิ น ล ง ทุ น โด ย ต ร ง  (Foreign Direct 
Investment) ของไทยยังคงมีทิศทางเกินดุลอยางตอเนื่อง โดย
ดุลบัญชีเดินสะพัดที่เกินดุลใน
ปริมาณสูงกดดันใหคาเงิน

บาทแข็งคาข้ึนอยางตอเนื่อง
แนวโนมในอนาคตของ 
คาเงิน USD/THB 
ในป 2550 ที่ผานมาประเทศไทยมียอดเกินดุลบัญชีเดินสะพัด
สูงถึง 14.9 พันลานเหรียญดอลลารสหรัฐฯ เพิ่มสูงขึ้นจากป
กอนหนาที่เกินดุลบัญชีเดินสะพัดเพียงแค 3.2 พันลานเหรียญ
ดอลลารสหรัฐฯ ในขณะที่ยอดเงินลงทุนโดยตรงที่ไหลเขามาใน
ประเทศไทยในรอบ 2-3 ปที่ผานเฉลี่ยอยูที่ระดับ 10 พันลาน
เหรียญดอลลารสหรัฐฯ ตอป ดังแสดงในแผนภูมิดานลาง 

ทั้งนี้จากการประเมินแนวโนมในอนาคตนั้น คาดวาดุลบัญชีเดิน
สะพัดของไทยยังจะยังคงเกินดุลอยางตอเนื่อง โดยสวนใหญ
แลวเปนผลมาจากการเกินดุลการคา ทั้งนี้ถึงแมวาการสงออก
ไปยังประเทศกลุม G33 จะมีแนวโนมชะลอตัวลงอันเปนผลมา
จากการชะลอตัวทางเศรษฐกิจของกลุมประเทศดังกลาว แต
การขยายตัวดานการสงออกของไทยไปยังกลุมตลาดใหม อาทิ
เชน จีน รัสเซีย อินเดีย ออสเตรเลีย หรือกลุมประเทศในภูมิภาค
ตะวันออกลาง ยังคงมีแนวโนมขยายตัวในระดับสูงตอเนื่อง 
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3  กลุมประเทศ  G3 ไดแก ประเทศสหรัฐอเมริกา กลุมสหภาพยุโรป (EA15) และประเทศ
ญี่ปุน 
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และจะยังคงสงผลใหดุลบัญชีเดินสะพัดเกินดุลตอเนื่องในป 
2551 เพียงแตอาจจะเกินดุลในระดับที่ต่ํากวาปที่ผานมา นอก
จากนี้ราคาน้ํามันที่เพิ่มสูงขึ้นในชวงที่ผานมาจะเปนอีกปจจัย
หนึ่งที่จะสงผลใหดุลบัญชีเดินสะพัดเกินดุลในระดับที่ต่ําลงจาก
ปกอนหนา โดยภายใตสมมติฐานวาราคาน้ํามันดิบดูไบเฉล่ียในด
ราคาน้ํามันที่เพิ่มสูงข้ึนจะสง
ผลใหดุลบัญชีเดินสะพัดเกิน
ุลลดลง และลดแรงกดดันตอ

คาเงินบาทไดบางสวน
 ป 2551 จะอยูประมาณ US$90/bbl และคาเงินบาทเฉลี่ยทั้งป
จะแข็งขึ้นจากปกอนหนาประมาณรอยละ 10 พบวาจะสงผลให
ดุลบัญชีเดินสะพัดเปลี่ยนแปลงถึง –5.6 พันลานเหรียญสหรัฐฯ 
ดังแสดงในตารางดานลาง 
 
 
 
 
 
 
 
ทั้งนี้โดยสรุปแลวเรายังคงคาดการณวาดุลบัญชีเดินสะพัดยัง
คงจะเกินดุลอยางตอเนื่องในปนี้ แตเปนการเกินดุลในปริมาณ
ที่ลดลงอยางปกอนหนา เนื่องจากการชะลอตัวของการสงออก
ไปยังประเทศในกลุม G3 และการปรับตัวขึ้นของราคาน้ํามันใน
ตลาดโลก ในขณะที่การไหลเขาของเงินลงทุนโดยตรงจะมีอยู
อยางตอเนื่องและมีแนวโนมที่จะทรงตัวอยูในระดับเฉล่ียดังใน
ชวง 2-3 ปที่ผานมา ทั้งนี้ปจจัยดังกลาวยังจะยังคงกดดันใหคา
เงินบาทแข็งคาขึ้นเปนลําดับเมื่อเทียบกับคาเงินดอลลารสหรัฐฯ 
 

2548 2549 2550 2551*
ราคาน้ํามันดิบดูไบโดยเฉลี่ย (USD/bbl) 49.0 61.1 68.3 90.0
เปลี่ยนแปลง (%YoY) 24.7% 11.7% 31.8%
คาเงิน USD/THB โดยเฉลี่ย (บาทตอดอลลารสรอ 40.3 37.9 34.5 31.0
เปลี่ยนแปลง (%YoY) -5.9% -8.9% -10.2%
มูลคาการนําเขาน้ํามันและเช้ือเพลิง (พันลาน USD 20.8 25.0 25.7 31.3
เปลี่ยนแปลง (พันลาน USD) 4.2 0.7 5.6
เปลี่ยนแปลง (%YoY) 20.3% 2.8% 21.6%
* ตัวเลขประมาณการ

2. การปรับตัวของคาเงินในภูมิภาคเอเชียยังคงเปนไปในทิศทาง
แข็งคาขึ้นอยางตอเนื่องเมื่อเทียบกับคาเงินดอลลารสหรัฐฯ โดย
เฉพาะคาเงินหยวนของจีนที่ปรับตัวแข็งคาขึ้นอยางรวดเร็วใน
ชวง 3-4 เดือนที่ผานมา กอปรกับการที่ประเทศในภูมิภาค      
คาเงินในภูมิภาคเอเชียยังคงมี
แนวโนมแข็งคาขึ้นอยางตอ
เนื่องเมื่อเทียบกับคาเงิน

ดอลลารสหรัฐฯ
                                                

เอเชียหันมาทําการคาขายภายในภูมิภาคมากขึ้น รวมไปถึง
ประเทศไทยดวยเชนเดียวกัน  โดยสัดสวนการคาระหวาง
ประเทศของไทยกับประเทศในเอเชียและจีนรวมแลวสูงถึงกวา
รอยละ 504 ดังแสดงในแผนภูมิดานลาง 

 
 

 
4  คํานวณจากยอดสงออกในเดือนมกราคม 2551 เทานั้น (ไมไดรวมยอดการนําเขา) 
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Export Proportion in Jan 2008
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จากแผนภูมิดังกลาวพบวาหากรวมยอดการสงออกสินคาของไทยไป
ยังประเทศในกลุมทวีปเอเชียทั้งหมดรวมถึงประเทศจีนดวยแลว จะ
มีสัดสวนสูงถึงรอยละ 57 ของยอดสงออกทั้งหมด  ทั้งนี้การคา
ระหวางประเทศที่เพิ่มสูงขึ้นดังกลาวสงผลใหการเคลื่อนไหวของเงิน
สกุลในภูมิภาคเอเชียเริ่มมีความสัมพันธกันมากขึ้น โดยเฉพาะกับ
คาเงินหยวนของจีน โดยจากการคํานวณลาสุดพบวาคาเงินบาทของ
ไทยและคาเงินหยวนของจีนมีการเคล่ือนไหวไปในทิศทางเดียวกัน
อยางชัดเจนอีกทั้งยังมีคาสัมประสิทธิ์ความสัมพันธสูงถึงรอยละ 90 
ในรอบ 3 เดือนที่ผานมา 
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Source: Reuters  
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3. การดูแลเสถียรภาพคาเงินบาทของธปท. ในชวงที่ผานมา โดย

หากพิจารณาจากปริมาณทุนสํารองระหวางประเทศของธปท. 
ที่เพิ่มขึ้นอยางตอเนื่องตั้งแตกลางปที่ผานมา จะพบวาธปท. ได
การดูแลเสถียรภาพคาเงิน
ของธปท. อาจสงผลใหบาท

แข็งคาขึ้นชาลง
 ทําการดูแลเสถียรภาพของอัตราแลกเปลี่ยนผานชองทางการ
ทําธุรกรรม SPOT และ FX SWAP อยางตอเนื่อง แตคาเงินบาท
ยังคงแข็งคาขึ้นอยางตอเนื่องเชนเดียวกัน โดยหากธปท. ยังคง
ดําเนินนโยบายการดูแลเสถียรภาพคาเงินบาทในระดับนี้ตอไป 
คาเงินบาทจะยังคงมีแนวโนมแข็งคาขึ้นเชนเดิม แตอาจจะแข็ง
คาขึ้นในอัตราที่ชาลงได 

 

International Reserves
Source: BoT

50.0

60.0

70.0

80.0

90.0

100.0

110.0

120.0

130.0
6-

Ju
l-0

7

20
-J

ul
-0

7

3-
Au

g-
07

17
-A

ug
-0

7

31
-A

ug
-0

7

14
-S

ep
-0

7

28
-S

ep
-0

7

12
-O

ct
-0

7

26
-O

ct
-0

7

9-
No

v-
07

23
-N

ov
-0

7

7-
De

c-
07

21
-D

ec
-0

7

4-
Ja

n-
08

18
-J

an
-0

8

1-
Fe

b-
08

15
-F

eb
-0

8

Bi
lli

on
 U

SD

Reserves Net Forward Position

ณ
3

ทั้งนี้หากพิจารณาปจจัยตาง ๆ ขางตนแลวจะพบวาแนวโนมคาเงินบาทยังคง
มีแนวโนมแข็งคาขึ้นอยางตอเนื่อง โดยคาดวาคาเงินบาท ณ ส้ินป จะแข็งคา
ขึ้นจากระดับปจจุบันที่  31.60 อีกประมาณรอยละ  5 ทั้งนี้จะอยูที่ ระดับ
คาดวาคาเงิน USD/THB
 ส้ินป 2551 จะอยูที่ระดับ
0 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ
ประมาณ 30 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ (ซึ่งจะสงผลใหคาเงินบาททั้งปแข็งคา
ขึ้นประมาณรอยละ 11) 
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   เราคาดวาภายหลังจากที่ธปท. ไดประกาศยกเลิกมาตรการกันสํารองแลว

นั้นจะสงใหมีเงินลงทุนจากนักลงทุนตางชาติไหลเขามาลงทุนในประเทศไทย
มากขึ้นในตลาดการเงินของไทย โดยเฉพาะตลาดตราสารหนี้และกองทุน
อสังหาริมทรัพยซึ่งเคยถูกจํากัดไวกอนหนา นอกจากนี้ยังจะสงผลใหนักลงทุน
ตางชาติมีความยืดหยุนมากขึ้นในการโยกยายเงินระหวางตลาดตาง ๆ เชน 
ตลาดทุน ตลาดตราสารหนี้ หรือกองทุนรวมตาง ๆ  ซึ่งจะทําใหสภาพคลองใน
ตลาดเงินเพิ่มสูงขึ้น อีกทั้งนักลงทุนตางชาติยังสามารถทําธุรกรรม Buy-Sell 
Back กับสถาบันการเงินได ซึ่งการทําธุรกรรมดังกลาวถึงแมจะไมสงผลโดย
ตรงตออัตราดอกเบี้ยดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตร (Repurchase Market) 
แตจะสงผลกดดันใหอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในตลาดเงินปรับตัวลดลงได ซึ่ง
จากขอมูลอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินลาสุดไดมีการปรับตัวลดลงบางแลว โดย
อัตราดอกเบี้ย THBFIX ในทุกชวงอายุไดปรับลดลงประมาณ 10-15 bps ใน
วันที่ 3 มีนาคมที่ผานมา และปรับลดลงประมาณ  30 bps  จากตนเดือน
กุมภาพันธที่ผานมา ดังแสดงในแผนภูมิดานลาง 

ผลกระทบตออัตราดอก
เบ้ียและแนวโนม 

THBFIX (unit: %)
Source: Reuters
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  นอกจากนี้เงินทุนที่คาดวาจะไหลเขามาดังกลาวนอกจากจะสงผลใหอัตรา

ดอกเบี้ยระยะสั้นในตลาดเงินปรับลดลงดวยแลว ยังจะกดดันใหธปท. ตอง
ปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงอีกดวย เพื่อชะลอการไหลเขามาทํากําไร
ระยะสั้นผานตลาดเงินในปริมาณที่มากเกินควร โดยคาดวาธปท. มีโอกาส
ปรับลดอัตราดอกเบี้ยลงไดไมเกิน 50 bps ภายในครึ่งปแรกของปนี้ เนื่องจาก
แรงกดดันทางดานเงินเฟอยังอยูในระดับที่สูง ซึ่งนับวาเปนเรื่องทาทายอยาง
ยิ่งตอการดําเนินนโยบายทางการเงินของธปท. ในอนาคต 
 
 
 
 

8 



Sp
ec

ia
l I

ss
ue

: ผ
ลก
ระท

บจ
าก
กา
รย
กเล

ิกม
าต
รก
ารก

ันสํ
ารอ

งรอ
ยล
ะ 3

0  
 

  นอกจากอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นจะไดรับผลกระทบแลว เรายังคาดวาอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลจะไดรับผลกระทบเชนเดียวกัน โดยคาดวาจะมี
เงินลงทุนไหลเขามาลงทุนในตลาดพันธบัตรมากขึ้น ซึ่งกอนหนานี้เงินลงทุน
จากตางชาติไดถูกจํากัดไวดวยมาตรการดํารงเงินสํารองเงินทุนนําเขาระยะสั้น
ที่บังคับใหนักลงทุนตางชาติที่ตองการลงทุนในตราสารหนี้ตองทํา Fully 
hedge เต็มจํานวนอยางนอย 1 ป โดยหากพิจารณายอดคงคางของนักลงทุน
ตางชาติในชวงประกาศมาตรการใหม ๆ เทียบกับขอมูลลาสุด พบวาสัดสวน
นักลงทุนตางชาติที่ถือครองตราสารในรูปพันธบัตรรัฐบาลไทยมีปริมาณทั้งส้ิน 
100,236 ลานบาท ณ วันที่ 5 มกราคม 2550 และลดลงเหลือเพียง 53,859 
ลานบาท ณ วันที่ 29 กุมภาพันธ 2551 ดังแสดงในแผนภูมิดานลาง 
 
 Net Foreign Holding as of

5 January 2007
Source: ThaiBMA

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Net Foreign Holding as of
29 February 2008

Source: ThaiBMA

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

   ทั้งนี้คาดวานักลงทุนตางชาติจะกลับเขามาลงทุนในตลาดพันธบัตรของ
ไทยเพิ่มสูงขึ้นภายหลังจากการยกเลิกมาตรการดังกลาวที่มีผลบังคับใชในวัน
ที่ 3 มีนาคม 2551 เนื่องจากอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยยังคงอยู
ในระดับที่สูง อีกทั้งยังมีแนวโนมที่ธปท. จะทําการปรับลดอัตราดอกเบี้ย
นโยบายลงในอนาคต โดยคาดวาจะมีเม็ดเงินใหมไหลเขามาลงทุนในตลาด
ตราสารหนี้อยางนอย 40,000 – 50,000 ลานบาท อยางไรก็ตามปริมาณเงินที่
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คาดวาจะไหลเขามาลงทุนในตลาดตราสารหนี้ในอนาคตอาจจะไมสงผล
กระทบใหเสนอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล (Yield Curve) ปรับลดลงได
มากนัก เนื่องจากในไตรมาสที่ 2 และ 3 ของปนี้ คาดวากระทรวงการคลังจะ
ทําการประมูลพันธบัตรรัฐบาลเพิ่มมากขึ้นกวาไตรมาสกอนหนา เพื่อชดเชย
การขาดดุลงบประมาณ และระดมทุนเพื่อการลงทุนในโครงการการลงทุน
ขนาดใหญ (Mega Projects) ดังแสดงดังตารางดานลาง 
 

Supply Expectation
Source: SCB Forecast

 
 
 
 
 
 
 
 
 

   จากตารางขางตนพบวาในไตรมาสแรกของปนี้ มีปริมาณพันธบัตรที่
กระทรวงการคลังนําออกประมูลทั้งส้ิน 50,950 ลานบาท โดยในจํานวนนี้เปน
พันธบัตรที่ออกมาเพื่อปรับโครงสรางหนี้ตราสารเดิมที่ครบกําหนดอายุ (Roll-
over) จํานวน 34,950 ลานบาท และเปนพันธบัตรชดเชยการขาดดุลเพียง 
16,000 ลานบาท เมื่อนับรวมกับพันธบัตรที่นําออกประมูลเพื่อชดเชยการขาด
ดุลในไตรมาสที่ส่ีของปกอนหนาจําวน 41,000 ลานบาท จะพบวายังมีความ
จําเปนตองออกพันธบัตรเพื่อชดเชยการขาดดุลงบประมาณป 2550-51 อีก
กวา 125,000 ลานบาท5 ซึ่งคาดวาจะนําออกประมูลในไตรมาสที่ 2 และ 3 
ไตรมาสละ 62,500 ลานบาท ทั้งนี้เมื่อนับรวมปริมาณพันธบัตรทั้งหมดที่คาด
วาจะออกประมูลในไตรมาสที่ 2 จะมีมูลคารวมประมาณ 77,500 ลานบาท 
เพิ่มขึ้นจากไตรมาสที่ 1 จําวน 26,550 ลานบาท ซึ่งสวนตางจํานวนนี้จะถูกชด
เชยจากอุปสงคใหมจากนักลงทุนตางชาติที่จะเขามาลงทุนเพิ่มภายหลังมาตร
การดํารงเงินสํารองเงินทุนนําเขาระยะสั้นไดถูกยกเลิกไป และจะสงผลใหเสน
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทย (Yield Curve) ปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นไดไม
มากนัก  
 
 

                                                 
5  คาดวารัฐบาลจะดําเนินนโยบายขาดดุลงบประมาณทั้งสิ้น 185,000 ลานบาทในปงบ
ประมาณ 2550-2551 ซ่ึงเริ่มต้ังแตเดือนตุลาคม 2550 ถึงเดือนธันวาคม 2551 
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Government Yield Curve
Source: Reuters
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   นอกจากนี้แลวแนวโนมการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธปท. ยังจะ

สงผลใหอัตราผลตอบแทนพันธบัตรระยะสั้นปรับตัวลดลงเชนเดียวกัน โดย
สรุปแลวจะสงผลใหเสนอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลปรับตัวลดลงไดใน
ชวงอายุต่ํากวา 2 ป และเสนอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลจะมีความชัน
อยูในชวง 2 ปถึง 10 ป (Steepening Curve for Short-term) สวนเสนอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาวจะมีความชันนอยหรือไมมีเลย (Flattening for 
Long-term Curve)  
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อัตราแลกเปลี่ยน 
และอัตราดอกเบ้ีย 

 
 

ณัฐวุฒิ สัจจพุทธวงค  
Tel 0.2544.4964 
nattawut.sachabudhawong@scb.co.th
ปรากรม ปฐมบูรณ 
Tel 0.2544.5684 
pragrom.pathomboorn@scb.co.th 
บดี วรรณสินธพ  
Tel 0.2544.5082 
bodee.wannasinthop@scb.co.th
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

Disclaimer  This document is prepared for information and discussion purposes only.  It does not represent or constitutes an
advice, offer, recommendation or solicitation by us and should not be relied as such.  We assume no responsibility for this
presentation.  You are advised to make your own independent judgment with respect to all matters contained herein.  
For further information, please contact Nattawut Sachabudhawong, (nattawut.sachabudhawong@scb.co.th) at 02-544-4964  
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