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 นับตั้งแตในป 2543 เปนตนมา ประเทศไทยไดดําเนินนโยบายทางการเงินโดยใชกรอบของเปาหมายเงินเฟอ ( Inflation Targeting) 

เพ่ือกําหนดอัตราดอกเบ้ียนโยบาย (Policy Rate)   โดยตัวเลขเงินเฟอที่ถูกนํามาใช คือตัวเลขของเงินเฟอพ้ืนฐาน ( Core Inflation) หรืออัตรา

เงินเฟอที่ไมนับรวมราคาสินคาในหมวดอาหารสด และหมวดพลังงานเขามาไวในการคํานวณ   ซึ่งดวยวิธีการของ Inflation Targeting นี้ อาจ

ทําใหเรากลาวไดวา ธนาคารแหงประเทศไทยไดใชอัตราดอกเบ้ียเปนตัวกลางในการส่ือสารกับตลาด   โดยเมื่อใดก็ตาม หากธนาคารแหง

ประเทศไทยคาดการณวาเงินเฟอจะขยายตัวสูงขึ้น ก็จะทําการปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียนโยบายเพ่ือลดความรอนแรงของเศรษฐกิจ และลดแรง

กดดันของเงินเฟอ   ดังตัวอยางจากผลการประชุมของคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ในวันที่ 24 สิงหาคม 2554 ที่ผานมา   ที่คาดวา

เงินเฟอจากการขยายตัวทางเศรษฐกิจของไทย อันเปนผลมาจากการใชจายเพ่ือกระตุนเศรษฐกิจของรัฐบาลนาจะปรับตัวสูงขึ้น   จึงได

ประกาศขึ้นอัตราดอกเบ้ียนโยบายอีก 0.25% จากเดิมที่ระดับ 3.25% ไปอยูที่ 3.5% ตอป   ซึ่งในที่สุดแลว การปรับขึ้นของอัตราดอกเบ้ีย

นโยบายจะมีผลชี้นําใหธนาคารพาณิชยทําการปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก-กู ของตนเองตามไปดวย แมวาการปรับดอกเบ้ียของธนาคาร

พาณิชยในแตละครั้งที่ตามมา จะอยูในระดับที่ไมสูงมากนักก็ตาม 

 

นอกจากเงินเฟอจะมีผลตอการปรับตัวขึ้น-ลงของอัตราดอกเบ้ียแลว เงินเฟอยังมีผลผลกระทบตอผลตอบแทนจากการลงทุน ไมวา

จะเปนผลตอบแทนที่อยูในรูปของดอกเบ้ียจากการฝากเงิน หรือผลตอบแทนจากการลงทุนในสินทรัพยอื่นๆ   เนื่องจากเงินเฟอที่เพ่ิมขึ้นจะมี

ผลทําใหอัตราดอกเบ้ียที่แทจริง ( Real Interest Rate) ลดลง และกระทบกับผูฝากเงินไวกับธนาคารพาณิชยอยางหลีกเล่ียงไมได   ดังนั้นใน

สถานการณที่อัตราเงินเฟอมีแนวโนมวาจะปรับตัวเพ่ิมสูงขึ้น ผูที่มีเงินออมจึงเริ่มหันไปลงทุนในทางเลือกอื่นๆที่มีใหผลตอบแทนที่ดีกวา    ซึ่ง

การลงทุนในตราสารหนี้ถือเปนอีกทางเลือกหนึ่งที่นาสนใจสําหรับชวงสถานการณปจจุบัน ที่เงินเฟอมีแนวโนมวาจะเพ่ิมสูงขึ้นเรื่อยๆ 

เนื่องจากตราสารหนี้มีความเส่ียงคอนขางต่ํา เมื่อเปรียบเทียบกับการลงทุนในสินทรัพยประเภทอื่นๆ (เชน หุน ทองคํา หรืออสังหาริมทรัพย)   

 

และถาหากพิจารณาเปรียบเทียบระหวางอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก - อัตราเงินเฟอ และอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาล ( Yield)   

เราจะพบวาในปจจุบัน (ตนเดือนตุลาคม 2554) ดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 1 ปอยูที่ประมาณ 2.8% ตอป และอัตราเงินเฟออยูที่ระดับ 4. 0% 

ตอป หรือในอีกความหมายหนึ่งก็คือ เงินเฟออยูในระดับที่สูงกวาดอกเบ้ียเงินฝากถึง 1.2%   ซึ่งหมายความวาหากเรานําเงินไปฝากไวกับ

ธนาคารพาณิชยจํานวน 1 ลานบาท เมื่อครบ 1 ป จะมีเงินเพ่ิมขึ้นประมาณ 2.8% แตเราจะซื้อของไดนอยลงประมาณ 4% เนื่องจากเงินเฟอ

ทําใหอํานาจซื้อ (Purchasing Power) ของเงินจํานวนเทาเดิมลดลง   หรือในอีกความหมายหนึ่งก็คือ การนําเงินออมไปฝากไวกับธนาคาร

พาณิชยในปจจุบัน จะทําใหผูฝากเงินยากจนลงประมาณ 1.2% ตอป   ในขณะที่ผลตอบแทนจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลอายุ 1 ป อยูที่

ประมาณ 3.60% ตอป ซึ่งถึงแมวาการลงทุนในตราสารหนี้ระยะส้ันอาจจะยังไมสามารถเอาชนะเงินเฟอได   แตก็ยังถือวาอยูระดับที่ดีกวา

ผลตอบแทนจากการฝากเงิน   นอกจากนี้แลวหากผูมีเงินออมเลือกลงทุนในตราสารหนี้ที่มีอายุคงเหลือยาวขึ้น ผลตอบแทนที่จะไดรับนั้นจะ

อยูในระดับที่ดีกวาการลงทุนในตราสารหนี้ระยะส้ันอีกดวย   ดังนั้นตราสารหนี้ระยะยาวจึงนาจะกลับมาอยูในความสนใจของนักลงทุนอีก

ครั้ง ภายใตสถานการณที่เงินเฟอเพ่ิมสูงขึ้นเรื่อยๆ เชนในปจจุบัน 

 

จากขอมูลขางตนจะเห็นไดวา การที่เงินเฟอเพ่ิมสูงขึ้น ไดสงผลกระทบโดยตรงตอผลตอบแทนที่จะไดรับจากการลงทุน ทั้งในสวน

ของดอกเบ้ีย หรือแมแตในสวนของเงินตนที่ทําใหอํานาจซื้อลดนอยลงตามทิศทางของเงินเฟอ   ดังนั้นการที่จะตัดสินใจลงทุนในสินทรัพยใดๆ
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ก็ตาม นักลงทุนควรพิจารณาถึงหลายๆปจจัยประกอบกัน ทั้งเรื่องของความเส่ียง ผลตอบแทนที่จะไดรับ อัตราดอกเบ้ียในตลาด อัตราเงิน

เฟอ รวมไปถึงภาวะเศรษฐกิจในดานอื่นๆ ดวย   โดยทายที่สุดแลว การลงทุนนั้นๆควรจะใหผลตอบแทนไมนอยไปกวาเงินเฟอ และอยูภายใต

ขอบเขตของความเสี่ยงที่นักลงทุนยอมรับได 


