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อัตราดอกเบี้ยนโยบาย กบัอัตราผลตอบแทน 

 
 
 
 

โดย วรวุฒิ ศรีศศิ 
 
 อัตราดอกเบี้ยนโยบาย กับ อัตราผลตอบแทน เกี่ยวของกันอยางไร? ทําไมอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ปรับตัวลดลง แลว อัตรา
ผลตอบแทนตาง ๆ ไมวาจะเปน ดอกเบี้ยเงินฝาก ดอกเบี้ยเงินกู หรืออัตราผลตอบแทนพันธบัตรปรับตัวลดลงตาม สังเกตไดจาก ภายหลัง
จากการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารแหงประเทศไทย เมื่อวันที่ 3 ธันวาคม ที่ผานมานั้น ไมนานธนาคารพาณิชยตาง ๆ ก็พากัน
ทยอยปรับลดอัตราดอกเบี้ยทั้งเงินกูและเงินฝากกันเปนแถว แคนั้นยังไมพอ หากลองมองถึงอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล ก็พบวา
ปรับตัวลดลงเชนเดียวกัน    ดังนั้นในสัปดาหนี้ผูเขียนจะขอเขียนถึงความสัมพันธของทั้งอัตราดอกเบี้ยนโยบายและอัตราผลตอบแทนวา
เกี่ยวของกันอยางไร 
 

จากที่เรา ๆ ทาน ๆ ทราบกันอยูแลววา ปจจุบันทางธนาคารแหงประเทศไทยดําเนินนโยบายทางการเงินภายใตกรอบของเงินเฟอ 
หรือที่เราเรียกวา Inflation targeting ดังนั้นเพื่อที่จะควบคุมปริมาณเงินในระบบ ใหสอดคลองกับนโยบายดังกลาว ทางธนาคารแหงประเทศ
ไทยจําเปนตองมีเครื่องมือทางการเงินเพื่อเปนตัวกําหนดอัตราดอกเบี้ยในตลาด วาควรอยูที่เทาไรในตามแตละสถานการณ ซึ่ง อัตราดอกเบี้ย
นโยบายนับวาเปนเครื่องมือหลักในการสงสัญญาณทิศทางอัตราดอกเบี้ยในตลาดวาเปนอยางไร 
 

เนื่องจาก อัตราดอกเบี้ยนโยบายจัดเปนตนทุนตัวหนึ่งของทางธนาคารพาณิชยตาง ๆ ยกตัวอยางเชน อัตราดอกเบี้ยนโยบายจะ
เปนตนทุนในการกูยืมเงินจากธนาคารแหงประเทศไทย ไมวาจะเพื่อกัดเงินสํารองที่ตองทํากับ ธปท ทุกสิ้นวันตามกฎหมาย หรือเพื่อบริหาร
สภาพคลองของตน ดังนั้นเมื่อตนทุนในการกูยืมของธนาคารพาณิชยปรับตัวไมวาจะเพิ่มขึ้นหรือลดลง ก็จะสงผลใหอัตราดอกเบี้ยใน
ทองตลาดทั้งดอกเบี้ยเงินกูและดอกเบี้ยเงินฝากปรับตัวตามไปดวย ดังที่เห็นไดในปจจุบัน 
 

สําหรับในสวนของตลาดตราสารหนี้นั้น อัตราดอกเบี้ยนับวาเปนปจจัยหลักในการกําหนดอัตราผลตอบแทนวาควรอยูที่เทาไร ซึ่งจะ
ปรับตัวไปในทิศทางเดียวกัน กลาวคือ เมื่ออัตราดอกเบี้ยในตลาดปรับตัวลดลง อัตราผลตอบแทนก็จะปรับตัวลดลงตาม ในขณะที่หากอัตรา
ดอกเบี้ยในตลาดปรับตัวเพิ่มขึ้น ก็จะทําใหอัตราผลตอบแทนปรับตัวเพิ่มขึ้นตาม แตในความเปนจริงการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทน
จะแตกตางจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยธนาคารพาณิชยเล็กนอย เนื่องจากผูรวมตลาดมักจะคาดการณถึงผลการประชุมของ
คณะกรรมการนโยบายการเงินไวลวงหนา และมีการปรับตัวไปกอน ดังจะเห็นไดวาอัตราผลตอบแทนพันธบัตร จะ 
ปรับตัวเพิ่มขึ้นหรือลดลงกอนผลการประชุมเสียอีก   อยางไรก็ตามการปรับตัวของทั้งอัตราดอกเบี้ยเงินกู เงินฝาก และอัตราผลตอบแทน
พันธบัตร อาจจะมากกวาหรือนอยกวาการประกาศเพิ่มขึ้นหรือลดลงของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 
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