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นับตั้งแต่ในปี 2543 เป็นต้นมา ประเทศไทยได้ด าเนินนโยบายทางการเงินโดยใช้กรอบของเป้าหมายเงินเฟ้อ (Inflation 
Targeting) เพื่อก าหนดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (Policy Rate)   โดยตัวเลขเงินเฟ้อที่ถูกน ามาใช้ คือตัวเลขของเงินเฟ้อพื้นฐาน 
(Core Inflation) หรืออัตราเงินเฟ้อที่ไม่นับรวมราคาสินค้าในหมวดอาหารสด และหมวดพลังงานเข้ามาไว้ในการค านวณ   

ซ่ึงด้วยวิธีการของ Inflation Targeting น้ี อาจท าให้เรากล่าวได้ว่า ธนาคารแห่งประเทศไทยได้ใช้อัตราดอกเบี้ยเป็นตัวกลางในการ
สื่อสารกับตลาด   โดยเมื่อใดก็ตาม หากธนาคารแห่งประเทศไทยคาดการณ์ว่าเงินเฟ้อจะขยายตัวสูงขึ้น ก็จะท าการปรับขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายเพื่อลดความร้อนแรงของเศรษฐกิจ และลดแรงกดดันของเงินเฟ้อ   ดังตัวอย่างจากผลการประชุมของ
คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ในวันท่ี 24 สิงหาคม 2554 ท่ีผ่านมา   ท่ีคาดว่าเงินเฟ้อจากการขยายตัวทางเศรษฐกิจของไทย 
อันเป็นผลมาจากการใช้จ่ายเพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐบาลน่าจะปรับตัวสูงขึ้น   จึงได้ประกาศขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายอีก 0.25% 
จากเดิมท่ีระดับ 3.25% ไปอยู่ท่ี 3.5% ต่อป ี  ซ่ึงในท่ีสุดแล้ว การปรับขึ้นของอัตราดอกเบี้ยนโยบายจะมีผลชี้น าให้ธนาคารพาณิชย์ท า
การปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก-กู้ ของตนเองตามไปด้วย แม้ว่าการปรับดอกเบี้ยของธนาคารพาณิชย์ในแต่ละครั้งที่ตามมา จะอยู่ใน
ระดับท่ีไม่สูงมากนักก็ตาม 

นอกจากเงินเฟ้อจะมีผลต่อการปรับตัวขึ้น-ลงของอัตราดอกเบี้ยแล้ว เงินเฟ้อยังมีผลผลกระทบต่อผลตอบแทนจากการลงทุน ไม่ว่าจะ
เป็นผลตอบแทนท่ีอยู่ในรูปของดอกเบี้ยจากการฝากเงิน หรือผลตอบแทนจากการลงทุนในสินทรัพย์อื่นๆ   เนื่องจากเงินเฟ้อท่ีเพิ่มขึ้น
จะมีผลท าให้อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริง (Real Interest Rate) ลดลง และกระทบกับผู้ฝากเงินไว้กับธนาคารพาณิชย์อย่างหลีกเลี่ยง
ไม่ได้   ดังน้ันในสถานการณ์ท่ีอัตราเงินเฟ้อมีแนวโน้มว่าจะปรับตัวเพิ่มสูงขึ้น ผู้ท่ีมีเงินออมจึงเริ่มหันไปลงทุนในทางเลือกอื่นๆท่ีมีให้
ผลตอบแทนท่ีดีกว่า    ซ่ึงการลงทุนในตราสารหน้ีถือเป็นอีกทางเลือกหน่ึงท่ีน่าสนใจส าหรับช่วงสถานการณ์ปัจจุบัน ท่ีเงินเฟ้อมี
แนวโน้มว่าจะเพิ่มสูงขึ้นเรื่อยๆ เนื่องจากตราสารหน้ีมีความเสี่ยงค่อนข้างต่ า เมื่อเปรียบเทียบกับการลงทุนในสินทรัพย์ประเภทอื่นๆ 
(เช่น หุ้น ทองค า หรืออสังหาริมทรัพย์)  



 

และถ้าหากพิจารณาเปรียบเทียบระหว่างอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก - อัตราเงินเฟ้อ และอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาล 
(Yield)   เราจะพบว่าในปัจจุบัน (ต้นเดือนตุลาคม 2554) ดอกเบี้ยเงินฝากประจ า 1 ปีอยู่ท่ีประมาณ 2.8% ต่อปี และอัตราเงินเฟ้ออยู่
ท่ีระดับ 4. 0% ต่อปี หรือในอีกความหมายหน่ึงก็คือ เงินเฟ้ออยู่ในระดับท่ีสูงกว่าดอกเบี้ยเงินฝากถึง 1.2%   ซ่ึงหมายความว่าหากเรา
น าเงินไปฝากไว้กับธนาคารพาณิชย์จ านวน 1 ล้านบาท เมื่อครบ 1 ปี จะมีเงินเพ่ิมขึ้นประมาณ 2.8% แต่เราจะซ้ือของได้น้อยลง
ประมาณ 4% เนื่องจากเงินเฟ้อท าให้อ านาจซ้ือ (Purchasing Power) ของเงินจ านวนเท่าเดิมลดลง   หรือในอีกความหมายหน่ึงก็คือ 
การน าเงินออมไปฝากไว้กับธนาคารพาณิชย์ในปัจจุบัน จะท าให้ผู้ฝากเงินยากจนลงประมาณ 1.2% ต่อปี   ในขณะท่ีผลตอบแทนจาก
การลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลอายุ 1 ปี อยู่ท่ีประมาณ 3.60% ต่อปี ซ่ึงถึงแม้ว่าการลงทุนในตราสารหน้ีระยะสั้นอาจจะยังไม่สามารถ
เอาชนะเงินเฟ้อได้   แต่ก็ยังถือว่าอยู่ระดับท่ีดีกว่าผลตอบแทนจากการฝากเงิน   นอกจากนี้แล้วหากผู้มีเงินออมเลือกลงทุนในตราสาร
หน้ีท่ีมีอายุคงเหลือยาวขึ้น ผลตอบแทนท่ีจะได้รับน้ันจะอยู่ในระดับท่ีดีกว่าการลงทุนในตราสารหน้ีระยะสั้นอีกด้วย   ดังน้ันตราสารหน้ี
ระยะยาวจึงน่าจะกลับมาอยู่ในความสนใจของนักลงทุนอีกครั้ง ภายใต้สถานการณ์ท่ีเงินเฟ้อเพิ่มสูงขึ้นเรื่อยๆ เช่นในปัจจุบัน 

จากข้อมูลข้างต้นจะเห็นได้ว่า การท่ีเงินเฟ้อเพิ่มสูงขึ้น ได้ส่งผลกระทบโดยตรงต่อผลตอบแทนท่ีจะได้รับจากการลงทุน ท้ังในส่วนของ
ดอกเบี้ย หรือแม้แต่ในส่วนของเงินต้นท่ีท าให้อ านาจซ้ือลดน้อยลงตามทิศทางของเงินเฟ้อ   ดังน้ันการท่ีจะตัดสินใจลงทุนในสินทรัพย์
ใดๆก็ตาม นักลงทุนควรพิจารณาถึงหลายๆปัจจัยประกอบกัน ท้ังเรื่องของความเสี่ยง ผลตอบแทนท่ีจะได้รับ อัตราดอกเบี้ยในตลาด 
อัตราเงินเฟ้อ รวมไปถึงภาวะเศรษฐกิจในด้านอื่นๆ ด้วย   โดยท้ายที่สุดแล้ว การลงทุนน้ันๆควรจะให้ผลตอบแทนไม่น้อยไปกว่าเงินเฟ้อ 
และอยู่ภายใต้ขอบเขตของความเสี่ยงท่ีนักลงทุนยอมรับได้ 

  

  

  

  

  

  
 

ข้อจ ากัดความรับผิด (Disclaimer) 
บทความฉบับน้ี จัดท าขึ้นโดยมีวัตถุประสงค์เพื่อเผยแพร่ความรู้ท่ัวไปท่ีเกี่ยวข้องกับตลาดตราสารหน้ี โดยอ้างอิงจากข้อมูลสถิติใน
อดีต   ประกอบกับทัศนะส่วนตัวของผู้เขียน ท้ังน้ี ThaiBMA ไม่ได้มีจุดประสงค์เพื่อจะชี้น าการลงทุน หรือสร้างข้อสรุปว่าการลงทุนใน
ทางเลือกใดถือเป็นทางเลือกท่ีดีท่ีสุด ThaiBMA ขอสงวนสิทธิ์ท่ีจะไม่รับผิดชอบต่อผู้ท่ีน าเอกสารฉบับน้ีไปใช้แล้วก่อให้เกิดซ่ึงความ
สูญเสียก าไรหรือสูญเสียโอกาส หรือความเสียหายใดๆท่ีเกิดขึ้นท้ังสิ้น 

 

 

 


