
ตลาดตราสารหนี้ เส้นอัตราผลตอบแทน และอัตราเงินเฟ้อในประเทศไทย
ในบทน้ีจะเป็นการกล่าวถึงสภาพตลาดตราสารหนี้ไทย เส้น'อัตราผลตอบแทนท่ีมี 

ในประเทศไทยวิเคราะห์การเปลี่ยนแปลงเส้นอัตราผลตอบแทน รวมทั้งวิเคราะห์การเปลี่ยนแปลง 
อัตราเงินเฟ้อ ในช่วงปี พ.ศ.2541-พ.ศ.2544

2.1 ต ล า ด ต ร า ส า ร ห น ึ๋ไ ท ย

ตราสารหน้ีของประเทศไทยเกิดข้ึนเม่ือปี พ.ศ.2476 โดยกระทรวงการคลังเป็นผู ้
ออกพันธบัตรรัฐบาลเพ่ีอระดมเงินทุนจากภายในประเทศเป็นครั้งแรก แต่หลังจากมีการก่อตั้ง
ธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ข ึ้น ในปี พ.ศ. 2485 ธปท.จึงได้เข้ามามีบทบาทในการกำกับดูแล 
แทน โดยในช่วงด้นของตลาดตราสารหนี้ไทยลัดล่วนของพันธบัตรภาครัฐมีมูลค่าสูงกว่าร้อยละ
90 ของมูลค่าตลาดรวม

การระดมท ุน ของภาคร ัฐโดยการออกพ ัน ธบ ัตรร ัฐบ าลม ีปร ิมาณ เพ ิ่มม ากข ึ้น เม ื่อ  
ประเทศไทยเริ่มใช้แผนพ ัฒ นาเศรษฐก ิจและล ังคมแห ่งชาต ิต ั้งแต ่ป ี พ.ศ. 2504 เป ็นด ้นมา โดยได้ม ี
การกำหนดแนวนโยบายท ี่ม ุ่งเน ้นด ้านการพ ัฒ นาภาคอ ุตสาหกรรมและปร ับปร ุงด ้านโครงสร ้างพ ื้น  
ฐานเป็นหลัก ร ัฐบาลในช ่วงน ั้นจ ึงม ีรายจ ่ายส ูงกว ่าการจ ัดเก ็บภาษ ีเป ็นจำนวนมาก ซ ึ่งล ่งผลให ้งบ  
ประมาณ ของร ัฐบาลขาดด ุลอย ่างต ่อเน ื่อง และม ีความจำเป ็นต ้องระดมท ุนด ้วยการออกพ ันธบ ัตร  
ร ัฐบาลแทบท ุกป ี ม ูลค ่าพ ันธบัตรรัฐบาลท ี่ออกในช่วงป ี พ.ศ. 2523 -พ.ศ.2526 ม ีอ ัตราการขยายต ัว  
ที่ส ูงถ ึงร ้อยละ 17 ต่อปี

ท้ังน้ีผู้ลงทุนรายสำคัญท่ีสุดคือ กลุ่มสถาบันการเงิน ได้แก่ ธนาคาร บริษัทเงินทุน 
ซึ่งธนาคารแห่งประเทศไทยกำหนดให้สถาบันการเงินเหล่าน้ีต้องถือพันธบัตรรัฐบาล พันธบัตรรัฐ 
วิสาหกิจที่กระทรวงการคลังคํ้าประกัน หรอพันธบัตรรัฐวิสาหกิจที่ธนาคารแห่งประเทศไทยให้
ความเห็นชอบไว้เป็นสำรองตามกฎหมายและเป็นเงื่อนไขในการขอเปิดสาขาใหม่ในลัดส่วนร้อยละ 
1 6 ของเงินฝากเพี่อเป็นการสร้างอุปสงค์ต่อพันธบัตรรัฐบาลขึ้น อย่างไรก็ตามข้อกำหนดเริ่องการ 
ดำรงพันธบัตรไว้เพี่อการขอเปิดสาขาใหม่นั้นได้ยกเลิกไปเมื่อเดือนพฤษภาคม พ.ศ.2536

นับต้ังแต่ปี พ.ศ. 2533 จ น ถึงก่อนปี พ.ศ. 2541 รัฐบาลเริ่มมีฐานะการคลังดีข ึ้น  

และมีงบประมาณเกินดุลโดยตลอด รัฐบาลจึงไม่มีการออกพันธบัตรรัฐบาลมาล่ตลาดอีกเลย
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ประกอบกับการขยายตัวทางเศรษฐกิจในช่วงที่ผ่านมามีอัตราที่สูงทำให้ความต้องการพันธบัตรรัฐ 
บาลมีอัตราท่ีสูงตามไปด้วย อุปทานตราสารหนี้ภาครัฐจึงเริ่มหดหายใปเป็นลำตับทั้งนี้เพราะ
สถาบันการเงินไม่ว่าจะเป็นธนาคารพาณิชย์ บริษัทเงิน'ทุน มีความจำเป็นต้องถือครองพันธบัตรรัฐ 
บาลหริอพันธบัตรรัฐวิสาหกิจไว้ในลัดส่วนอย่างตํ่าร้อยละ 1.5 และ 4.5 ของเงินฝากตามลำดับเพื่อ 
ดำรงเป็นสำรองตามกฎหมาย สถาบันการเงินส่วนใหญ่จึงเก็บพันธบัตรรัฐบาลไว้มากกว่าที่จะนำ 
ออกมาซื้อขายในตลาดรองทำให้สภาพตลาดพันธบัตรรัฐบาลมีสภาพคล่องตํ่ามาก

จนกระท้ังในเดือนมิถุนายน พ.ศ.2541 กระทรวงการคลังได้ออกพระราชกำหนด 
ให้อำนาจกระทรวงการคลังสามารถออกพันธบัตรเพื่อช่วยเหลือกองทุนเพื่อการพื้นฟูและพัฒนา 
ระบบสถาบันการเงิน วงเงิน 500,000 ล้านบาท โดยพันธบัตรรัฐบาลเมื่อแรกออกมีอายุตั้งแต่ 1 
ปี ถึง 15 ปี ส่งผลให้มีพันธบัตรรัฐบาลไหลออกส่ตลาดรอง นับเป็นการเปลี่ยนแปลงที่สำคัญต่อ 
พฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุน โดยในปี พ.ศ. 2544 มีพันธบัตรรัฐบาลท่ียังไม่ครบกำหนดไถ่ 
ถอน 706.4 พันล้านบาท

ในขณะที่พันธบัตรรัฐวิสาหกิจเริ่มมีบทบาทในตลาดตราสารหนี้มากขึ้นตั้งแต่ปี 
พ.ศ. 2536 เนื่องจากความต้องการเงินลงทุนในโครงการต้านโครงสร้างพื้นฐานขนาดใหญ่และจาก 
ที่!ฐบาลจำกัดเพดานการกู้ยืมเงินจากต่างประเทศของหน่วยงานรัฐวิสาหกิจ มูลค่าพันธบัตรรัฐ
วิสาหกิจที่ยังไม่ครบกำหนดไถ่ถอนในปี พ.ศ. 2544 มีมูลค่า 416.1 พันล้านบาท

สำหรับตลาดตราสารหนี้ภาคเอกซนในอดีตมีการระดมทุนโดยการออกตราสาร 
หนี้น้อยมากและส่วนใหญ่จะเป็นตราสารหนี้ระยะลัน เช่น ตั๋วสัญญาใช้เงิน (promissory note) ต๋ัว 
แลกเงิน (bill of exchange) เนื่องจากปัญหาด้านกฎระเบียบของทางราชการมีความยุ่งยาก ใน 
ขณะที่ผู้ลงทุนยังขาดความรู้ความเข้าใจเกี่ยวกับตราสารหนี้ แต่มาเรมพัฒนากันอย่างจรงจังเมื่อม ี
การประกาศใช้พระราชบัญญ่ติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ.2535 ข้ึนเม่ือวันท่ี 16
พฤษภาคม พ.ศ.2535 เพราะเป็นการเปิดโอกาสให้บริษัทจำกัดและบริษัทมหาชนจำกัดสามารถ 
ออกตราสารหน้ีเพ่ือระดมทุนจากประซาซนไต้โดยตรง ซ่ึงต่างจากเดิมท่ีการออกตราสาร■ หน้ีภาค
เอกซนนั้นจำกัดอยู่แต่เฉพาะบริษัทมหาซนและบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เท่านั้น ท้ังน้ี 
การระดมทุนโดยออกตราสารหนี้ของภาคเอกซนมีมูลค่าเพิ่มขึ้นจาก 26.3 พันล้านนาทในปี พ.ศ. 
2536 เป็น 538.1 พันล้านบาท ในปี พ.ศ. 2544



ตารางท่ี 2.1 ขนาดตลาดการเงินในประเทศไทย
หน่วย : พันล้านบาท

ป ระเภ ท '''^--^.ป ี 2536 2537 2538 2539 2540 2541 2542 2543 2544
Bank Loans 2,669.1 3,430.5 4,230.5 4,825.1 6,037.5 5,372.3 5,119.0 4,585.9 4,337.76

(Nov.)
หุ้น (SET mkt. 
cap)

3,325.4 3,300.8 3,564.6 2,559.6 1,133.3 1,268.2 2,193.1 1,279.2 1,607.31

พันธบัตรใน 
ประเทศ (at par)

262.0 339.0 424.4 519.3 546.8 941.3 1,388.6 1,634.8 1,882.9

GDP (current 
price)

6,170.3 3,634.5 4,192.7 4,622.8 4,740.3 4,628.4 4,615.4 4,900.3 5,057.1

ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย



ตารางที่ 2.2 มูลค่าพันธบัตรในตลาดแรกภายในประเทศ (issuance of dom estic bonds)
หน่วย : พันล้านบาท

ประเภvT '  — —I L 2536 2537 2538 2539 2540 2541 2542 2543 2544
พันธบัตรรัฐบาล - - - - - 400.0 333.7 94.1 149.2
ต๋ัวเงินคลงั - - - - - - 77 240.9 441.4
พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ 60.4 57.1 55.2 57.4 49.3 46.7 95.3 111.7 57.6
- รัฐบาลรับประกัน n.a 50.8 55.2 43.1 41.3 46.7 90.1 90.4 57.5
- รัฐบาลไม่รับประกัน n.a. 6.3 - 14.3 8.0 - 5.1 21.3 0.1
TBDC/FIDF/PLMO Bonds - - 29.5 138.8 191.5 55.0 - - 112.0
ตราสารหนีเ้อกชน 21.1 59.8 47.5 36.2 40.9 37.8 289.3 151.2 106.7
รวม 81.5 116.9 132.2 232.4 281.7 539.5 795.3 597.9 886.9

ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย



ตารางที่ 2.3 มลค่าพันธบัตรในประเทศที่ยังไม่ครบกำหนดไถ่ถอน
หน่วย : พันล้านบาท

"'ไ}รัะDTF1— — — 2536 2537 2538 2539 2540 2541 2542 2543 2544
พันธบัตรรัฐบาล 100.7 62.5 43.0 18.0 13.8 426.9 587.1 658.7 706.4
ต๋ัวเงินคลัง - - - - - - 25.0 62.0 110.0
พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ 135.0 190.4 238.3 278.4 293.8 300.6 356.4 408.8 416.1
- รัฐบาลรับประกัน 109.7 159.8 208.7 239.7 247.3 255.7 309.1 345.3 357.3
- รัฐบาลไม่รับประกัน 25.3 30.6 29.6 38.7 46.5 44.9 47.3 63.5 58.8
TBDC/FIDF/PLMO Bonds - - 9.5 40.5 51.6 36.2 18.1 4.1 112.3
ตราสารหน้ีเอกซน 26.3 86.1 133.6 182.4 187.6 177.6 402.0 501.2 538.1
รวม 262.0 339.0 424.4 519.3 546.8 941.3 1,388.6 1,634.8 1,882.9

ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย
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2.2 เส้นอัตราผลตอบแทนที่มึออู่ในประเทศไทย

แบ่งออกเป็น ยคุกอ่นกนัยายน พ.ศ.2541และตัง้แตก่นัยายน พ.ศ.254า-ปจัจบุนั

2.2.1 เส้นอัตราผลตอบแทนก่อนอันยายน พ.ศ.2541

เนือ่งจากขาดพนัธบตัรรัฐบาลทัง้ดา้นลกึและดา้นกว้าง ทำใหก้ารสร้างเดน้อตัรา 
ผลตอบแทนทำได้ยาก สถาบนัการเงินซึง่จำเปน็ตอ้งใชเ้ดน้อตัราผลตอบแทนเพือ่บนัทกึมลูคา่ทาง 
บญัชขีองตราสารหนี ้ (mark to market) และใชเ้ปน็เครองมอืประกอบการตัดสนิใจลงทนุและวาง 
กลยุทธ์การลงทุนในอนาคต แตไ่มม่เืดน้อัตราผลตอบแทนของภาครัฐบาล ตังน้ัน สถาบนัการ
เงินต่างๆ จึงตอ้งสร้างเดน้อตัราผลตอบแทนขึน้เอง โดยมวืธิกีารทีแ่ตกตา่งกนัตงันี้

2.2.1.1 การสรางโดยใช้ทฤษฎี Interest Rate Parity เป็นหลัก

สถาบันท่ีใช้วิธีการนีใ้นการสร้างเด้นอัตราผลตอบแทน ได้แก่ ธนาคาร 
กสิกรไทย จำกดั (มหาชน) โดยเดน้อตัราผลตอบแทนระยะตัน้สรา้งขึน้มาจาก Interbank
Currency Swap หรอ Interbank Money Market และระยะยาวสรา้งขึน้มาจาก US$/Baht 
Interest Rate Swap โดยใช้อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรภาครัฐเป็นหลัก

2.2.1.2 การสเางโดยใช้อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรภาคเฐ
เป็นหลัก

สถาบันท่ีใช้วิธีการน้ี ได้แก่ บรษทัเงินทนุเอกธนกิจ จำกดั (มหาชน) ซ่ึง 
สร้างเดน้อัตราผลตอบแทนจากการประมลูลา่สดุของพนัธบตัรธนาคารแหง่ประเทศไทย ผลการ
ประมูลล่าสดุของพนัธบัตรรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจ และอตัราผลตอบแทนในตลาดรองตราสารหนี ้
โดยใช้ผลตอบแทนล่าสดุท่ีมืการช้ือขายในเดือนนัน้ ในกรณท่ีีในเดือนน้ันๆ ไมม่กีารชือ้ขายจะคดิ 
อตัราผลตอบแทนจากคา่เฉลีย่ของอตัราผลตอบแทนเสนอชือ้ (bid yield) และอัตราผลตอบแทน 
เสนอขาย (offer yield)

2.2.1.3 การสเางเส้นอัตราผลตอบแทนแบบผสม

สถาบันท่ีใช้วิธีการน้ี ได้แก่ ธนาคารกรุงเทพ จำกดั (มหาชน) โดย 
อตัราผลตอบแทนระยะลนัจะไดม้าจาก Swap Rate อตัราผลตอบแทนจากตลาดชือ้คนื (repo 
rate) และผลตอบแทนจากการประมูลพนัธบตัรธนาคารแหง่ประเทศไทย สว่นอัตราผลตอบแทน 
ระยะยาวไดม้าจาก On-Shore Cross Currency Swap และผลจากการประมูลพนัธบตัรรัฐ 
วิสาหกิจ โดยจะใหน้ัา้หนกักบัผลการประมลูพนัธบตัรรัฐวิสาหกจิมากกว่า Swap
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2.2.1.4 การสรางเส้นอัตราผลตอบแทนจากหุ้นกู้ภาคเอกชน

สถาบนัวิจัยเอกธำรงไดพ้ฒันาเลนัอตัราผลตอบแทน โดยอาดยัแนวคดิ 
วา่อตัราผลตอบแทนของหุน้กูภ้าคเอกชนซึง่มคีวามเลีย่งดา้นความนา่เชือ่ถอืประกอบดว้ยอตัราผล 
ตอบแทนจากพนัธบตัรภาครฐับวกกบัคา่ชดเชยความเลีย่งดา้นความนา่เชือ่ถอื หากระบไุดว้า่คา่ 
ซดเชยความเลีย่งของหุน้กูเ้ปน็เทา่ไร ก็สามารถระบุอัตราผลตอบแทนของพนัธบัตรได้

2.2.2 เส้นอัตราผลตอบแทนตั้งแต่อันยายน พ.ศ.2541-ปัจจุบัน

เมือ่มพีนัธบตัรรัฐบาลเพิม่จำนวนข้ึน ศนูย์ซือ้ขายตราสารหนีไ้ทยไดส้ร้างและเผย 
แพร่เลันอัตราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล (Thai BDC Government Bond Yield Curve) ต้ัง 
แตเ่ดอืนกนัยายน พ.ศ.2541 โดยระยะแรก (กนัยายน พ.ศ.2541 -  15 กนัยายน พ.ศ.2542) เป็น 
การสรา้งจากอัตราผลตอบแทนทีม่กีารซือ้ขายจริงของพนัธบตัรเงินกูข้องรัฐบาล โดยใชอ้ตัราผล
ตอบแทนของการซือ้ขายพนัธบัตรรัฐบาลในตลาดรองตราสารหนี ้ เฉลีย่ถว่งนํา้หนกัตามมลูคา่การ 
ซือ้ขาย (weighted average executed yield) ในระยะแรกน้ัน เลันอัตราผลตอบแทนทีไ่ด้จะ 
ครอบคลมุชว่งอายุตราสารหนีร้ะหว่าง 1-3 ปเีทา่นัน้ แตห่ลงัจากทีม่กีารออกพนัธบตัรรัฐบาลทีม่ ี
อายปุานกลางถงึยาวมากขึน้ ทำใหเ้ลนัอัตราผลตอบแทนทีไ่ด้สามารถแสดงอัตราผลตอบแทนของ 
ตราสารหนีต้ามชว่งอายุคงเหลอืไดต้ัง้แต ่ 1 -1 5 ปี

ในเดอืนสงิหาคม พ.ศ. 2542 คณะทำงานยอ่ย “กลุม่พฒันาตลาดรองพนัธบตัร" 
ภายในคณะทำงานเพีอ่การพฒันาตลาดพนัธบตัรในประเทศ กระทรวงการคลังได้เสนอใหม้กีาร
สร้างอตัราดอกเบีย้อา้งองิกลางสำหรบัตลาดตราสารหนีข้องไทยโดยความรว่มมอืจากธนาคารแหง่ 
ประเทศไทย สำนกังานคณะกรรมการกำกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์ ศนูยซ์ือ้ขายตราสาร 
หน้ีไทย และสถาบนัการเงนิตา่งๆ โดยมหีลกัเกณฑก์ารสรา้งดงันี้

- ใช ้bid yield ของพันธบัตรรัฐบาลประ๓ ท Loan Bond (LB) ทุกรุ่น

- เปน็ bid yield ของมลูค่าการเสนอซือ้ต้ังแต ่20 ล้านบาทข้ึนไป

- ในการสร้าง yield curve จะใช้ average bid yield โดยดัดราคาสูงสุดและตำ 
สดุอยา่งละ 1 ตัวออก
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- ใหคู่้ค้าตราสารหนีข้องธนาคารแหง่ประเทศไทย (ปจัจุบนัม ี 9 บริษ้ท ประกอบ 
ดว้ยธนาคารพาณชิย ์8 แหง่และฃรษทัหลักทรัพย์ 1 แห่ง) ส่ง bid yield ดงักลา่วใหศู้นย์ซือ้ขาย 
ตราสารหนีไ้ทยในเวลา 16.00 น.ของทกุวนัทำการ

- ศนูย์ซือ้ขายตราสารหนีไ้ทยเปน็ผู้นำออกเผยแพร่เปน็ทางการทัว่ไปในทกุสินวัน 
ทำการภายในเวลา 16.30 น. พร้อมจัดสง่ขอ้มลูดบิใหธ้นาคารแหง่ประเทศไทยและสำนกังานคณะ 
กรรมการกำกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์ เพือ่การตรวจสอบและตดิตามผล

ดังน้ัน ต้ังแต่วันท่ี 15 กนัยายน พ.ศ.2542 เปน็ตน้มา ศนูย์ซือ้ขายตราสารหนี ้
ไทยได้เปล่ียนแปลงวิธกีารสร้าง Government Bond Yield Curve จากการใช ้ weighted
average executed yield มาเปน็การใชอ้ตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของการเสนอซือ้ (bid yield) ท่ีได้ 
จากสถาบนัการเงินคูค่า้พนัธบตัรของธนาคารแหง่ประเทศไทย

สำหรับ Repo & TBDC Government Bond Yield Curve เปน็เลนัอตัราผลตอบ 
แทนทีร่ายงานโดยธนาคารแหง่ประเทศไทย เปน็การผสมระหว่างอตัราผลตอบแทนจากตลาดซือ้ 
คืนพันธบัตร (repurchase rate) ของธนาคารแหง่ประเทศไทยกับ TBDC Government Bond 
Yield Curve ของศนูย์ซือ้ขายตราสารหนีไ้ทย ซ่ึงต้ังแต่ 1 มนีาคม พ.ศ. 2544 ไดม้กีารยกเลกิ 
Repo & TBDC Government Bond Yield Curve และเปลยีนเปน็ T-Bill & Government Bond 
Yield Curve

2 .3  ก า ร เปลี่ยนแปลงของเส้นอัตราผลตอบแทน ร ะ ห ว ่าง ป ี พ.ศ. 2 5 41  -  พ.ศ. 2 5 4 4

นบัต้ังแต่ปี พ.ศ.2542 อตัราผลตอบแทนโดยรวมของตลาดลดลงจากป ี พ.ศ. 
2541 ทกุระดบัอายุ แต่กลับมีการปรับตัวสูงข้ึนในไตรมาส 3 เนือ่งจากความกงัวลของนกัลงทนุที ่
มตีอ่การปรบัอตัราดอกเบีย้ของตลาดการเงนิเรมมมีากขึน้ในชว่งปลายป ี โดยเฉพาะพนัธบศั๗ วง 
อายปุานกลางถงึยาว (3-10 ป)ี อตัราผลตอบแทน ณ 30 ธนัวาคม พ.ศ.2542 มีการปรับตัวสูงข้ึน 
กวา่เดมิเมือ่เทยีบกบัไตรมาสแรกของป ี อยา่งไรกต็ามเมือ่พจิารณาเลนัอตัราผลตอบแทนของพนัธ 
บตัรรัฐบาล (TBDC Government Bond Yield Curve) อตัราผลตอบแทน ณ 30 ธันวาคม 
พ.ศ.2542 เทยีบกบั 30 ธนัวาคม พ.ศ.2541 จะเหน็วา่อตัราผลตอบแทนลดลงทกุระดบัอาย ุ โดย 
เฉพาะพนัธบตัรระยะลนัถงึปานกลาง (1-3 ป)ีทีม่กีารปรบัลดลงกวา่ 50-100 bps.

นับต้ังแต่ต้นปี พ.ศ.2543 ต่อเน่ืองจนถึงสินปี อัตราผลตอบแทนโดยรวมของ
ตลาดลดลงทกุระดบัอาย ุ เนือ่งจากมกีารปรบัลดอตัราดอกเบีย้หลายตวัในรอบป ี และระบบการ
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เงินในประเทศยงัคงมสีภาพคลอ่งอยูม่าก เมือ่พจิารณาการเคลือ่นไหวระหวา่งปจีะพบวา่อตัราผล 
ตอบแทนเคลือ่นไหวลดลงในชว่งตน้ปคีอ่นขา้งแรงเนือ่งจากการคาดการณใ์นทศิทางดอกเบีย้ว่าจะ 
ปรบลดลง เมือ่เปรฃบเทยีบอตัราผลตอบแทนพนัธบัตรทุกช่วงอายุ ณ สินปี พ.ศ.2543 กับ ณ สิน 
ปี พ.ศ.2542 พบว่า อัตราผลตอบแทนทกุระยะปรับตัวลดลง 92-251 b p s .  พนัธบตัรระยะกลาง 
อาย ุ 5-7 ปี ปรับตวัลดลงมากทีส่ดุ 249-251 b p s .  ในขณะทีพ่นัธบตัรระยะยาวอายุ 10-14 ป ีปรับ 
ตัวลดลง 156-216 b p s .  และอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรระยะเนอาย ุ 1 -3 ปี ปรับตัวลดลงนอ้ยที ่
สดุคอื 92-204 b p s .

ในปี พ.ศ.2544 การเคล่ือนไหวของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลปรับตัวลด 
ลงจากป ีพ.ศ.2543 ทกุชว่งอาย ุ โดยพนัธบตัรระยะกลางถงึยาวอาย ุ 7-14 ปี ปรับตวัลดลงมากที ่
สุด 79- 135 bps. ระยะยาวอาย ุ 14-20 ปี ปรับตัวลดลง 64-85 bps. ตามดว้ยอาย ุ3-5 ปี ปรับ 
ลดลง 42-60 bps. ส่วนระยะเน้อาย ุ 1-3 ปี ปรับตวัลดลงเพยีง 16-31 bps. โดยเตน้อตัราผล 
ตอบแทนมคีวามผันผวนค่อนขา้งสงู เมือ่พจิารณาทศิทางการเคลือ่นไหวของเตน้อตัราผลตอบ
แทนในรอบปี พบวา่ เตน้อัตราผลตอบแทนปรับตวัลดลงอย่างรวดเร็วในชว่ง 2 เดือนแรกแต่ปรับ 
ตัวสูงข้ึนในเดือนมีนาคม พ.ศ.2544 เนือ่งจากการขายทำกำไรและความตืน่ตระหนกของนกัลงทนุ 
และปรับตวัสงูข้ึนอย่างรุนแรงในชว่งปลายพฤษภาคม พ.ศ.2544 อนัเปน็ผลจากการเปลีย่นผูว้า่ 
การธนาคารแหง่ประเทศไทย ทำใหเ้ตน้อตัราผลตอบแทน ณ สนิเดอืนมถินุายน พ.ศ.2544 อยู่สงู 
กว่าเตน้อตัราผลตอบแทน ณ สินปี พ.ศ.2543 และมกีารปรับตวัเพิม่ข้ึนในลักษณะผันผวนเนือ่ง 
จากความไม่แนใ่จของนกัลงทุนจากความไม่แนน่อนของการออกพนัธบัตรกองทุนพิน่ฟ ู ฯ จำนวน 
320 พนัล้านบาท อยา่งไรกต็ามเตน้อตัราผลตอบแทนมกีารปรบัตวัลดลงอยา่งรวดเรว็ โดยเฉพาะ 
ระยะกลางถงึยาวปรบัลดลงอยา่งตอ่เนือ่งจนถงึสนิป ี พ.ศ.2544 หลงัจากเกดิเหตกุารณก์อ่วนิาศ 
กรรมในประเทศสหรัฐอเมรกาในเดือนกนัยายน พ.ศ.2544 ซึง่ล่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจทัว่โลก
และภาคการลง่ออกของไทย

ความเปลีย่นแปลงของเตน้อตัราผลตอบแทนตงักลา่วแสดงในตารางที ่ 2.4 และ
รูปท่ี 2.1
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ต ารางท ี2่.4 อตัราผลตอบแทนระหวา่งปพี.ศ.2541 - พ.ศ.2544
' 'ไ 'ไ ^ - ^  yield date 1-M 2-M 3-M 1-Y 2 -Y 3 -Y 5-Y 7-Y 10 -Y 12-Y 14-Y
30-Dec-98 5 5.19 5.25 4.52 5.4 5.63 6.62 7.62 8.19 - -
30-Jun-99 2.75 3 3.06 2.99 4.28 4.79 3.06 7.02 7.71 - -
30-Dec-99 2.438 2.938 2.938 3.56 4.60 5.25 6.47 7.25 7.92 8.10 8.27
30-Jun-00 2 2.38 2.44 2.94 3.76 4.21 5.02 5.52 6.08 6.54 -
29-Dec-00 2 2.38 2.44 2.65 2.99 3.21 3.97 4.76 5.76 6.28 6.72
29-Jun-01 2.60 - 2.85 3.49 4.08 4.44 4.92 5.43 6.10 6.34 6.56
28-Dec-01 2.02 - 2.19 2.49 2.68 2.79 3.37 3.97 4.84 5.12 5.37

รปู ท ี2่.1 เอันอัตราผลตอบแทนระหว่างปี พ.ศ.2541 - พ.ศ.2544

— ♦ — 30-Dec-99
— ■ 30-Dec-98
— - — - 3CKJun-99
-  -  - 30งนก-00
— * — 29-Oec-OO
— * — 2tklun-01

1 ztHjec-ui

1-M 2-M 3-M 1-Y 2-Y 3-Y 5Y 7-Y 10-Y 12-Y 14-Y

time to maturity
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2 .4  ด ัซ น ึร า ค า ผ ู้บ ร ิโ ภ ค ใน ป ร ะ เท ศ ไ ท ย

การจัดทำดัชนรีาคาในประเทศไทย ได้เร่ิมข้ึนต้ังแต่ปี พ.ศ. 2486 โดยกรมการ 
สนเทศ แตเ่ปน็การจดัทำเพือ่ใชภ้ายในหนว่ยงานราชการเทา่นัน้ ตอ่มาใดม้กีารปรับปรุงและพฒันา 
เป็นลำดับจนได้เผยแพร่คร้ังแรกปี พ.ศ. 2491 โดยใช้ปี พ.ศ. 2491 เปน็ฐานในการพฒันาปรับปรุง 
การจดัทำดชันรีาคาจนมาเปน็ดชันรีาคาผูบ้ริโภคในปจัจุบนันัน้ สามารถแบง่คร่าวๆ ได้เป็น 3 ระยะ 
ดังน้ี

2.4 .1  ร ะ ย ะ ท ี่ 1 ร ะ ย ะ เร ิ่ม ต ้น  (พ.ศ .2 4 8 6  - พ.ศ .2 5 0 4 )

ไดม้กีารจัดทำดชันรีาคา ทีเ่ริยก'วา่ ดัชนีค่าครองชีพ และดชันรีาคาขายปลกี

2.4.1.1 ด ัช น ีค ่า ค ร อ ง ชีพ การจัดทำดัชนค่ีาครองชพีมวัีตถุประสงค์เพือ่ 
วดัการเปลีย่นแปลงคา่ใชจ้า่ยของคนงาน และช้าราชการทีม่รีายได้นอ้ยในกรุงเทพฯ มรีายการสนิ 
คา้ทีส่ำรวจเพยีง 21 รายการเทา่นัน้ ดชันชีดุนีม้กีารคำนวณเผยแพร่ตัง้แตป่ ี พ.ศ. 2491 และ 
พฒันามาเปน็ดชันรีาคาผูบ้รโิภคในปจัจุบนั

2.4.1.2 ด ัช น ีร า ค า ข า ย ป ล ีก  เปน็การคำนวณดชันรีาคาอยา่งงา่ย โดย 
ไม่มีการถ่วงน้ัาหบัก เปน็ราคาเฉลีย่สมัพทัธข์องสนิคา้ 58 ชนิด ท่ีซ้ือขายในกรุงเทพฯ โดยดัชนีชุดน้ี 
มกีารจดัทำตัง้แตป่ ีพ.ศ.2491 ถึงป ีพ.ศ.2505

2 .4 .2  ร ะ ย ะ ท ี่ 2  ร ะ ย ะ พ ัฒ น า  (พ.ศ .2 5 0 5  -  พ.ศ .2 5 1 9 )

ในชว่งตน้ของยคุนีไ้ดม้กีารปฏริปูการจดัทำดชันรีาคาผูบ้รโิภคของประเทศไทย 
คร้ังใหญใ่หม้กีารจดัทำตามระบบสากลมากขึน้ การปฏริปูครัง้นัน้ประสบความสำเรจ็เนือ่งจาก
ปจัจยั 2 ประการ คอืสำนกังานสถติแิหง่ชาต ิ ไดเ้ร่ิมสำรวจรายจา่ยของครอบครวัในเขตกรงุเทพ ฯ 
และธนบุรีในปี พ.ศ.2505 ซึง่กรมการสนเทศไดน้ำขอ้มลูดงักลา่วมาคำนวณนัา้หนกัในการทำดชัน ี
ราคาผู้บริโภค และไดอ้าดยัขอ้มลูการสำรวจคา่ใชจ้า่ยครวัเรีอนของสำนกังานสถติแิหง่ชาต ิ มาใช ้
ในการจดัทำและป!ปปรุงดชันรีาคาผูบ้รโิภคมาจนถงึปจัจบุนั โดยในปี พ.ศ.2505 รัฐบาลไทยได้!ป 
ความชว่ยเหลอืจากประเทศสหรัฐอเมรกิา ใหน้ายแอบเนอร ์เฮอร็วิทซ ์(Mr.Abner Hurwitz) ผู้
เชีย่วชาญดา้นสถติมิาชว่ยปรบัปรุงงานสถติใิหแ้กส่ำนกังานสถติแิหง่ชาต ิ และในโอกาสน้ีก็ได้มา 
ชว่ยใหค้ำแนะนำและปรับปรงุการจัดทำดชันรีาคาของกรมการสนเทศดว้ย โดยการนำผลการ
สำรวจคา่ใชจ้า่ยในป ี พ.ศ.2505 มาใชแ้ละเพิม่รายการสนิคา้เปน็ 232 รายการ และเปลีย่นชือ่จาก 
ดัชนรีาคาค่าครองชีพ มาเปน็ดชันรีาคาผูบ้รโิภคดว้ย นอกจากนีไ้ดย้กเลกิการจดัทำดชันรีาคาขาย
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ปลีก และต่อมาในปี พ.ศ.2507 ได้ขยายขอบเขตการจัดทำดัชนีราคาให้ครอบคลุมไปส่ภูมิภาคท้ัง 
4 ภาค โดยเพ่ิมจังหวัดท่ีมีการลีบราคาอีก 20 จังหวัด

2.4.3 ระยะท่ี 3 ระยะสืบสานและก้าวหน้า (พ.ศ.2519 - ปัจจุบัน)

ระยะน้ีเป็นระยะท่ีมีการจัดทำดัชนีราคาผู้บริโภคเช้าส่ระบบสากลแล้ว มีการปรับ 
ปรุงน้ีาหนัก และรายการสินค้าเป็นระยะๆ เพ่ือให้สอดคล้องกับพฤติกรรมการบริโภคท่ีเปล่ียนไป มี 
การปรับปรุงการจัดทำดัชนีราคาผู้บริโภคให้ทันสมัยอยู่ตลอดเวลาตามวิทยาการท่ีก้าวหน้าข้ึน มี 
การปรับปรุงน้ีาหนักและรายการสินค้า ดังน้ี

1) ได้มีการปรับปรุงน้ีาหนักและรายการสินค้า โดยใช้ข้อมูลการสำรวจค่าใช้จ่าย 
ครัวเรือ,นป ี พ.ศ.2519 และเปล่ียนปีฐานเป็นปี พ.ศ.2519ลดรายการสินค้าท่ีใข้คำนวณดัชนีราคา 
ผู้บริโภคจาก 232 รายการ เหลือ 214 รายการ และเพ่ิมจังหวัดท่ีจัดเก็บราคาในภูมิภาคเป็น 24 
จังหวัด

2) ในปี พ.ศ.2528 ได้มีการปรับปรุงนํ้าหนักที่ใข้ในการคำนวณดัชนีราคาผู้!ริโภค 
ใหม่โดยใช้ข้อมูลการสำรวจค่าใช้จ่ายครัวเริอนปี พ.ศ.2524 และเรียกดัชนีราคาผู้บริโภคเดิมว่า 
ดัชนีราคาผู้,บริโภคท่ัว1ไป เพี่อให้แตกต่างจากดัชนีราคาผู้บริโภคที่จัดทำใหม่อีก 2 ชุด คือ ดัชนีราคา 
ผู้บริโภครายได้น้อย และดัชนีราคาผู้บริโภคเขตชนบท เพิ่มจำนวนรายการสินค้าเป็น 216 รายการ 
ปีฐานยังคงใช้ปี พ.ศ. 2519

3) ในปี พ.ศ. 2533 ได้มีการปรับปรุงน้ีาหนักอีกคร้ังหน่ึงโดยใช้ข้อมูลการสำรวจ 
ค่าใช้จ่ายครัวเรือน ปี พ.ศ.2529 ด้วย มีการเพ่ิมรายการสินค้าเป็น 238 รายการ และขยายจังหวัด 
ท่ีจัดเก็บราคาในส่วนภูมิภาคเป็น 37 จังหวัด

4) ในปี พ.ศ.2538 ใด้มีการปรับปรุงน้ีาหนักตามข้อมูลการสำรวจค่าใช้จ่ายครัว 
เรือนปี พ.ศ.2533 และเปล่ียนปีฐานเป็นปี พ.ศ.2533 และมีการเปล่ียนแปลงรายการสินค้า (เพ่ิม 
และลดสินค้าบางรายการ) เป็น 248 รายการ

5) ในปี พ.ศ.2540 ได้มีการปรับปรุงน้ีาหนักตามข้อมูลการสำรวจค่าใช้จ่ายครัว 
เรือน ปี พ.ศ.2539 และเปล่ียนปีฐานเป็นปี พ.ศ.2537 และปรับเปล่ียนรายการสินค้าเป็น 260 ราย 
การ โดยเฉล่ียของท้ังกรุงเทพฯ และภูมิภาค 4 ภาค
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6) ล่าสุดในปี พ.ศ.2544 ได้มีการปรับปรุงนํ้าหนักตามข้อมูลการสำรวจค่าใช้จ่าย 
ครัวเริอนปีพ.ศ.2541 และเปลี่ยนปีฐานเป็นปี พ.ศ.2541

2.5 การเปลี่ยนแปลงอัตราเงินเฟ้อระหว่าง พ.ศ.2541 - พ.ศ.2544

เงินเฟ้อเฉลี่ยรายปีระหว่างปี พ.ศ.2541 - พ.ศ.2544 แสดงดังรูปท่ี 2.2 สามารถ 
วิเคราะห์การเปลี่ยนแปลงใด้ดังนี้

ปี พ.ศ.2541 ดัชนีราคาผู้บริโภคท้ังประเทศเพ่ิมข้ึนเฉล่ียร้อยละ 8.1 เทียบกับร้อย 
ละ 5.6 ในปี พ.ศ.2540 โดยเพ่ิมมากข้ึนถึงร้อยละ 9.7 ในช่วงคร่ึงแรกของปี ก่อนปรับลดลงเหลือ 
เฉล่ียร้อยละ 6.5 ในช่วงคร่ึงปีหลังของปี พ.ศ.2541 ปัจจัยท่ีทำให้เงินเฟ้อในปี พ.ศ.2541 เพ่ิมข้ึน 
คือการอ่อนตัวของอัตราแลกเปล่ียนจากเฉล่ีย 31.37 บาทต่อดอลล่าร์สหรัฐอเมริกาในปี พ.ศ.2540 
เป็นเฉล่ีย 41.37 บาทต่อดอลล่าร์สหรัฐอเมริกาในปี พ.ศ.2541 ราคาสินค้าเกษตรท่ีสูงข้ึนต้นปีตาม 
ราคาในตลาดโลก รวมท้ังการข้ึนอัตราภาษีมูลค่าเพ่ิมและภาษีสรรพสามิตบางรายการต้ังแต่คร่ึง 
หลังของปี พ.ศ.2540 และการปรับภาษีน้ีามันสูงข้ึนในเดือนกุมภาพันธ์ 2541 อย่างไรก็ตามอัตรา 
เงินเฟ้อได้อ่อนตัวลงมากในช่วงคร่ึงหลังของปี พ.ศ.2541 เน่ืองจากค่าเงินบาทมีเสถียรภาพและ 
แข็งข้ึนต่อเน่ืองในช่วงคร่ึงหลังของปี กำลังช้ือของประชาชนลดลงจากภาวะเศรษฐกิจท่ีซบเซา
การเลิกจ้างงาน และความไม่ม่ันคงในงาน ตลอดจนปัญหาสภาพคล่องตึงตัวของภาคธุรกิจ
ราคาน้ีามันในตลาดโลกปี พ.ศ.2541 ท่ีลดลงจากปี พ.ศ.2540 ถึงร้อยละ 30.5 ตามอุปทานท่ีเพ่ิม 
ข้ึนจากกลุ่มประเทศผู้ล่งออกน้ีามัน ในขณะท่ีราคาสินค้านำเข้าท่ีมิใช่น้ํามันในรูปดอลล่าร์สหรัฐ
อเมริกาลดลงตามการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก รวมท้ังทางการได้ดูแลให้การปรับราคาสินค้า
สอดคล้องกับการเปล่ียนแปลงของต้นทุน ดังน้ันเม่ือค่าเงินบาทปรับตัวแข็งต่อเน่ืองในช่วงคร่ึงหลัง 
ของปีจึงมีการประกาศลดราคาสินค้าอุปโภคบริโภคหลายรายการ

ในปี พ.ศ.2542 อัตราเงินเฟ้อวัดโดยดัชนีราคาผู้บริโภคเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 0.3 
เทียบกับร้อยละ 8.1 ในปี พ.ศ.2541 โดยอัตราเงินเฟ้อมีแนวโน้มลดลงตั้งแต่ต้นปี พ.ศ.2542 และ 
ติดลบในช่วงเดือนพฤษภาคมถึงเดือนตุลาคม เหตุผลหลักเนื่องจากการปรับลดอัตราภาษีมูลค่า 
เพิ่มในเดือนเมษายน พ.ศ.2542 จากร้อยละ 10 เหลือร้อยละ 7 รวมท้ังการแข็งข้ึนต่อเน่ืองของค่า 
เงินบาทในคร่ึงแรกของปี พ.ศ.2542 และมีเสถียรภาพต่อเนื่องตลอดทั้งปี ประกอบกับราคานั้ามัน 
ในตลาดโลกในช่วงต้นปียังลดลงต่อเนื่องจากปลายปี พ.ศ.2541 ล่งผลให้ราคาสินค้านำเข้าในรูป 
เงินบาทปรับตัวลดลง ราคาสินค้าเกษตรในปี พ.ศ.2542 ปรับลดลง รวมท้ังอุปสงค์ภายใน 
ประเทศซบเซา
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ในปี พ.ศ.2543 ดัชนีราคาผู้บริโภคท่ัวไปเพ่ิมข้ึนร้อยละ 1.6 จากระยะเดียวกันของ 
ปี พ.ศ.2542 โดยมีสาเหตุหลักคือการเพ่ิมข้ึนของราคาน้ํามันดิบในตลาดโลกต้ังแต่ต้นปีถึงเดือน 
พฤศจิกายน พ.ศ.2543 ส่งผลให้ราคาน้ํามันเช้ือเพลิงในประเทศปรับดัวสูงข้ึน ซ่ึงทำให้ค่ากระแส 
ไฟฟ้าปรบเพ่ิมข้ึนตามต้นทุนราคาเช้ือเพลิงท่ีใช้ในการผลิต การอ่อนตัวต่อเน่ืองของค่าเงินบาท
โดยค่าเงินอ่อนตัวลดลงจากเฉล่ีย 37.84 บาทต่อดอลล่าร์ลหรัฐอเมริกาในปี พ.ศ.2542 เป็น 40.16 
บาทต่อดอลล่าร์สหรัฐอเมริกาในปี พ.ศ.2543 ล ่งผลให้ราคาสินค้านำเข้าในรูปเงินบาทปรับสูงข้ึน 
อย่างไรก็ตามอัตราเงินเฟ้อในช่วงเวลาดังกล่าวยังปรับตัวสูงข้ึนไม่มากนัก เน่ืองจากราคาสินค้า
หมวดอาหารและเครองด่ืมลดลงจากระยะเดียวกันของปีก่อนต่อเน่ืองตลอดปี ตามปริมาณผล
ผลิตเกษตรบางประเภทท่ีออกล่ตลาดมากข้ึน เช่น ผัก ผลไม้ ไข่ไก่สด และหมูเน้ือแดง เน่ือง 
จากสภาพอากาศท่ีเอ้ืออำนวย

ในปี พ.ศ.2544 อัตราเงินเฟ้อวัดจากดัชนีราคาผู้บริโภคอยู่ท่ีร้อยละ 1.6 เน่ืองจาก 
การเพ่ิมข้ึนของสินค้าหมวดผักผลไม้ โดยเฉพาะในช่วงเทศกาลตรุษจินท่ีมีความต้องการบริโภค
มาก และเดือนเมษายนและกรกฎาคมปริมาณผลผลิตผักและผลไม้ออกล่ตลาดน้อย รวมท้ังการ 
เพ่ิมข้ึนของราคายาสูบและเครองด่ืมท่ีมีแอลกอฮอล์ตามการข้ึนภาษีสรรพสามิตสุราและยาสูบเม่ือ 
ปลายเดือนมีนาคม รวมท้ังการเพ่ิมของราคาน้ืามันขายปลีกในประเทศท่ีปรับตัวสูงข้ึนตามภาวะ 
ราคาน้ํามันในตลาดโลก

รูปที่ 2.2 อัตราเงินเฟ้อระหว่างป ีพ.ศ.2 5 4 0 -พ.ศ.2544
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