
Disclaimer 
------------------------------------------------------------------------------------------------- 

รายงานวิจยันีจ้ดัท าโดยบรษัิท ศนูยวิ์จยักสิกรไทย จ  ากดั (“KResearch”) เพ่ือเผยแพรเ่ป็นการทั่วไป โดยอาศยัแหลง่ขอ้มลูสาธารณะหรือขอ้มลูท่ีเช่ือวา่มีความน่าเช่ือถือท่ีปรากฏขณะจดัท า ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงไดใ้นแต่
ละขณะเวลา ทัง้นี ้KResearch มิอาจรบัรองความถกูตอ้ง ความน่าเช่ือถือ ความเหมาะสม ความครบถว้นสมบรูณ ์หรือความเป็นปัจจบุนัของขอ้มลูดงักลา่ว และไมไ่ดม้ีวตัถปุระสงคเ์พ่ือชีช้วน เสนอแนะ ใหค้  าแนะน า หรือ
จงูใจในการตดัสินใจเพ่ือด  าเนินการใดๆ แตอ่ย่างใด ดงันัน้ ท่านควรศกึษาขอ้มลูดว้ยความระมดัระวงัและใชวิ้จารณญาณอย่างรอบคอบก่อนตดัสินใจใดๆ KResearch จะไมร่บัผิดในความเสียหายใดท่ีเกิดขึน้จากการใช้
ขอ้มลูดงักลา่ว  
ขอ้มลูใดๆ ท่ีปรากฎในรายงานวิจยันีถื้อเป็นทรพัยส์ินของ KResearch และ/หรือบคุคลท่ีสาม (แลว้แตก่รณี) การน าขอ้มลูดงักลา่ว (ไมว่า่ทัง้หมดหรือบางสว่น) ไปใชต้อ้งแสดงขอ้ความถึงสิทธิความเป็นเจา้ของแก ่
KResearch และ/หรือบคุคลท่ีสาม (แลว้แตก่รณี) หรือแหลง่ท่ีมาของขอ้มลูนัน้ๆ ทัง้นี ้ ท่านจะไมท่  าซ  า้ ปรบัปรุง ดดัแปลง แกไ้ข สง่ตอ่ เผยแพร ่ หรือกระท าในลกัษณะใดๆ เพ่ือวตัถปุระสงคใ์นทางการคา้ โดยไมไ่ดร้บั
อนญุาตลว่งหนา้เป็นลายลกัษณอ์กัษรจาก KResearch และ/หรือบคุคลท่ีสาม (แลว้แตก่รณี) 
 

   

 

 

 

 

 
    

 

 ในภาวะปัจจุบัน ทัว่โลกก าลังเผชิญความกังวลต่อภาวะเงินเฟ้อท่ีเร่งข้ึน ซ่ึงรวมถึงสหรฐัฯ และไทย 

ทั้งน้ีแมร้าคาสินคา้โภคภณัฑแ์ละราคาน ้ามนัท่ีขยบัขึ้ น และปัจจยัเร่ืองฐานเปรียบเทียบจะเป็นสาเหตุส าคญัท่ี

หนุนทิศทางเงินเฟ้อในหลายๆ ประเทศใหป้รับตัวสูงขึ้ นเม่ือเขา้สู่ช่วงไตรมาสท่ี 2/2564 แต่ก็เป็นท่ีน่า

สังเกตว่า ยงัมีปัจจยัเฉพาะของแต่ละประเทศท่ีเป็นสาเหตุเบ้ืองหลังท่ีท าใหเ้งินเฟ้อขยบัสูงขึ้ นดว้ยเช่นกัน 

ยกตัวอย่าง ในสหรฐัฯ (อัตราเงินเฟ้อสะทอ้นจาก CPI อยู่ท่ี 4.2% YoY ในเดือนเม.ย. 64) ปัจจยัเฉพาะ

เพ่ิมเติมท่ีหนุนเงินเฟ้อของสหรฐัฯ จะเป็นเร่ืองของขอ้จ ากดัในภาคการผลิต-บริการ ซ่ึงไม่สามารถตอบสนอง

ไดท้ันกับความตอ้งการท่ีเร่งตัวขึ้ นหลังจากท่ีมีการคลายล็อกใหกิ้จกรรมทางเศรษฐกิจทยอยกลับมาเปิด

ด าเนินการอีกครั้ง นอกจากน้ีเงินเฟ้อสหรฐัฯ ยงัน่าจะไดร้บัอานิสงสจ์ากมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจขนาด

ใหญ่ท่ีมีแผนจะด าเนินการหลายโครงการในช่วงหลายเดือนหลงัจากน้ี 

ส าหรบัประเทศไทย อตัราเงินเฟ้อทัว่ไปของไทยในเดือนเม.ย. 2564 อยูท่ี่ 3.41% YoY เม่ือเทียบ

กบัช่วงเดียวกนัปีก่อน ขยบัข้ึนจาก -0.08% YoY ในเดือนมี.ค. 2564 โดยแมส้าเหตุหลกัท่ีท าใหเ้งินเฟ้อเร่ง

ตัวขึ้ นจะมาจากปัจจยัเร่ืองฐานเปรียบเทียบท่ีต า่ในช่วงเดียวกนัปีก่อนท่ีโดนกระทบจากโควิด 19 รอบแรก 

แต่ก็ยงัคงตอ้งติดตามแนวโน้มราคาน ้ามนัและสถานการณ์ของค่าเงินบาท ซ่ึงจะเป็นปัจจยัท่ีท าใหอ้ตัราเงิน

เฟ้อของไทยมีโอกาสทรงตวัอยูใ่นระดบัสูงต่อเน่ืองในช่วงหลายเดือนขา้งหน้า  

 

 อย่างไรก็ดี สถานการณเ์งินเฟ้อและความแข็งแรงของภาวะเศรษฐกิจไทยกับสหรฐัฯ มีความแตกตา่ง

กัน เพราะสภาวะเงินเฟ้อไทยในปัจจุบันเกิดข้ึนจากปัจจยัดา้นอุปทาน และเป็นช่วงจงัหวะเวลาท่ี

เศรษฐกิจไทยก าลงัเผชิญกับแรงกดดนัและความเส่ียงจากการระบาดของโควิด 19 รอบท่ีสาม ซ่ึงมี

ผลกระทบโดยตรงต่อเน่ืองยงัแนวโน้มการฟ้ืนตวัของกิจกรรมทางเศรษฐกิจในระยะท่ีเหลือของปีน้ีและปีหน้า  

ภายใตส้ภาวะเงินเฟ้อจากปัจจยัดา้นอุปทานและเศรษฐกิจท่ีมีความเส่ียงและความไม่แน่นอน

สูงจากการแพร่ระบาดของโควิด 19 ท าใหศู้นยวิ์จยักสิกรไทย ประเมินว่า มีโอกาสนอ้ยมากท่ีอัตรา

ดอกเ บ้ียจะปรับ ข้ึน ( เพราะไม่ ใช่ กรณี ท่ี เ งินเ ฟ้อเ กิดขึ้ นพร้อมกับเศรษฐกิจ ท่ีขยายตัว)  โดย 

คณะกรรมการนโยบายการเงิน หรือ กนง. จะยงัคงใหน้ ้าหนักความส าคญักับการดแูลปัญหาเศรษฐกิจ

CURRENT ISSUE 
ปีที่ 27 ฉบบัท่ี 3222 

  วนัท่ี 14 พฤษภาคม 2564 

ภาวะเงินเฟ้อสูง...กดดนัผลตอบแทนแทจ้ริง 
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มากกว่าปัญหาเงินเฟ้อ และน่าจะยังตอ้งด าเนินนโยบายการเงินแบบผ่อนคลาย ดว้ยการยืนอัตรา

ดอกเบ้ียนโยบายในระดับต า่เพ่ือช่วยสนับสนุนกิจกรรมทางเศรษฐกิจในภาพรวม สอดคลอ้งไปกับ

มาตรการดา้นการคลงัท่ียงัจะตอ้งเน้นการใชจ้า่ยเพ่ือกระตุน้เศรษฐกิจ เพ่ือประคองสถานการณ์ก าลงัซ้ือและ

รายไดเ้พ่ือใหค้รวัเรือนมีรายไดท่ี้เพียงพอต่อการด ารงชีพ ผ่านพน้ช่วงเวลาท่ียากล าบากน้ีไปก่อน   

 

 ส่วนผลกระทบของเงินเฟ้อท่ีเร่งข้ึนต่อผลตอบแทนจากการออมและลงทุนนั้น คงตอ้งยอ้นมองฝั่งอตัรา

ดอกเบ้ียตลาดการเงินและอัตราดอกเบ้ียธนาคารพาณิชย ์ซ่ึงมีการปรบัตัวตามกลไกการส่งผ่านของอัตรา

ดอกเบ้ียนโยบายการเงินของกนง. ดงันั้น เม่ืออตัราดอกเบ้ียนโยบายยงัทรงตวัต า่ สภาวะเศรษฐกิจไทย

ยงัอ่อนแอ และระบบธนาคารพาณิชยไ์ทยยงัมีภาวะสภาพคล่องสูง (4.62 ลา้นลา้นบาท) จึงท าให้

อตัราดอกเบ้ียตลาดและอตัราดอกเบ้ียธนาคารพาณิชยอ์ยู่ในระดบัต า่ตามไปดว้ย ดงัน้ันเม่ือเงินเฟ้อเร่ง

ขึ้ นจึงส่งผลท าใหอ้ัตราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงของไทย หรืออัตราดอกเบ้ียท่ีหกัดว้ยเงินเฟ้อ เร่ิมมีค่าติดลบแลว้

ตั้งแต่ในเดือนเม.ย. 2564 ท่ีผ่านมา โดยเงินเฟ้อในเดือนเม.ย. 2564 อยู่ท่ี 3.41% YoY สูงกว่าอัตรา

ดอกเบ้ียนโยบาย อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรฐับาลไทย และอัตราดอกเบ้ียเงินฝากออมทรพัยแ์ละอัตรา

ดอกเบ้ียเงินฝากประจ า (รายละเอียดตามตารางดา้นล่าง)  

 

 
  

 

2560 2561 2562 2563 ล่าสุด

อตัราเงินเฟ้อ  % YoY)     % 1.07% 0.70% -0.85% 3.41% 

ดอกเบ้ียนโยบาย 1.50% 1.75% 1.25%     %     %  

ผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลไทย   ปี 1.46% 1.75% 1.16% 0.37%     %  

ผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลไทย    ปี 2.32% 2.48% 1.47% 1.32% 1.7 %  

ดอกเบ้ียออมทรพัย ์ ต า่สุด สูงสุด          % 0.30-0.63% 0.30-0.63% 0.25% 0.25% 

ดอกเบ้ียประจ า    เดือน  ต า่สุด สูงสุด      1. 0%      1. 0%          %          % 0.       % 

ดอกเบ้ียประจ ามากกว่า    เดือน  ต า่สุด สูงสุด      1. 0%      1. 0%          %          %          % 

ดอกเบ้ียประจ าถวัเ ล่ียถ่วงน ้าหนกั 1.28% 1.29% 1.34% 0.44% 0.43%#

ท่ีมา: ธปท  ThaiBMA และกระทรวงพาณิชย์ รวบรวมโดยศนูยว์ิจยักสิกรไทย   
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อตัราเงินเฟ้อทัว่ไป อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ าถวัเฉล่ีย อตัราดอกเบ้ียนโยบาย

อตัราดอกเบ้ียและอตัราเงินเฟ้อของไทย

ท่ีมา: ธปท  กระทรวงพาณิชย ์และศูนยว์ิจยักสิกรไทย
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3  CURRENT ISSUE 
 

 ส าหรบัแนวโนม้เงินฝากในปี 2564 นั้น ศูนยวิ์จยักสิกรไทย ประเมินว่า ยอดคงคา้งเงินฝากปี 2564 

ในระบบธนาคารพาณิชยจ์ดทะเบียนในประเทศน่าจะประคองการเติบโตไดอ้ย่างต่อเน่ือง แต่อัตรา

การเติบโตอาจชะลอลงมาอยูใ่นช่วง 3.5-5.0% เทียบกบัท่ีเติบโตสูงถึง 10.9% ในปี 2563 น าโดย การ

เติบโตของเงินฝากในกลุ่ม CASA ซ่ึงจะยงัท าหน้าท่ีแหล่งพกัเงิน/สภาพคล่องท่ีปลอดภยั โดยเฉพาะในช่วงท่ี

เศรษฐกิจยงัคงมีสญัญาณไม่แน่นอนจากสถานการณ์การระบาดของโควดิ 19 ในประเทศ นอกจากน้ีเงินฝาก

ในกลุ่ม CASA ยังมีความยืดหยุ่นในการใชป้ระโยชน์ส าหรับธุรกรรมทางการเงินท่ีหลากหลาย ส าหรับ

ภาพรวมการออกแคมเปญเงินฝากใหม่ในปี 2564 น้ี คาดวา่ จะยงัคงมีจ านวนท่ีน้อยกวา่จ านวนแคมเปญท่ี

ครบก าหนด และจะยงัคงเห็นการปรบัลดอตัราดอกเบ้ียเงินฝากในแคมเปญใหม่ๆ เพ่ือบริหารตน้ทุนเงินฝาก

ใหเ้หมาะสม เน่ืองจากสภาพคล่องของระบบธนาคารพาณิชยย์งัคงอยูใ่นระดบัสูง  

 

โดยสรุป แมใ้นปี 2564 จะมีแรงกดดันใหแ้นวโน้มเงินเฟ้อมีโอกาสขยบัสูงขึ้ น (จากท่ีติดลบในปี 

2563 ประมาณ -0.8%) และกดดันใหอ้ัตราดอกเบ้ียท่ีแท้จริงติดลบ แต่ศูนย์วิจัยกสิกรไทยมองว่า 

สถานการณ์เงินเฟ้อดังกล่าวเป็นปัจจยัดา้นอุปทาน ซ่ึงจะยงัไม่กดดันใหธ้ปท. ตอ้งปรบัเปล่ียนท่าทีท่ีมีต่อ

ทิศทางดอกเบ้ีย แต่ในทางกลับกัน กนง. มีแนวโน้มท่ีจะยืนอัตราดอกเบ้ียนโยบายไวท่ี้ระดับต า่ต่อไป 

เน่ืองจากสภาพแวดลอ้มและแนวโน้มของเศรษฐกิจไทยในขณะน้ียงัมีความเส่ียงสูงจากการแพร่ระบาดของโค

วดิ 19 ระลอกท่ีสามท่ีมีความรุนแรง และมีผลกระทบต่อประชาชนและภาคธุรกิจหลายกลุ่ม ซ่ึงนัน่เท่ากบัวา่ 

อัตราดอกเบ้ียธนาคารพาณิชย์ รวมถึงอัตราดอกเบ้ียตลาดเงินระยะสั้นประเภทอ่ืนๆ ท่ีเป็นตัวส่งผ่าน

สญัญาณดอกเบ้ียของกนง. ก็จะมีแนวโน้มทรงตวัในกรอบต า่ต่อไปเช่นกนั  


