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 ญี่ ปุ่น ปี 2533-2542

ณ สหรัฐัอเมริกิาและสหราชอาณาจัักรใน
ทศวรรษ 1970s (พ.ศ. 2513-2522) ผู้้�คนต้้อง
เจอกัับสภาวะการว่่างงานที่่�สููงขึ้้�นและเศรษฐกิิจ
ถดถอย แต่่ในเวลาเดีียวกัน เงินิเฟ้อ้กลัับสููงขึ้้�นมาก  
และราคาสิินค้้าแพงขึ้้�น ซึ่่� งเป็็นปรากฏการณ์์ 
ที่่�ไม่่เคยเกิิดขึ้้�นมาก่่อนในประวััติิศาสตร์ ์ ผลของ
เหตุุการณ์์ครั้้�งนั้้�นทำำ�ให้้เศรษฐกิิจทั่่�วโลกต้้องเจอ  
“shock” อย่่างรุุนแรง และไม่่อาจใช้้วิธีกีารดููแล
เศรษฐกิิจและเงินิเฟ้้อแบบเดิิม ๆ ได้้

เหตุกุารณ์์อย่า่งที่่�เกิิดขึ้้�นในสหรัฐัอเมริกิาและ
สหราชอาณาจัักร ซึ่่�งเป็น็ภาวะที่่�เศรษฐกิิจถดถอย 
แต่่เงินิเฟ้้อสููงนั้้�น เรียีกว่่า “Stagflation” ซึ่่�งเป็็น
คำำ�ผสมระหว่่าง “Stagnation” (ภาวะชะงัักงััน 
ทางเศรษฐกิิจ) และ “Inflation” (เงินิเฟ้้อ)

ย้้อนกลัับไปในช่วงทศวรรษ 1990s 
(ปีี 2533-2542) เหตุกุารณ์์ฟองสบู่่�แตก 
ในภาคอสัังหาริิมทรััพย์์ และปััญหา 
ในภาคการเงิินประเทศญี่่�ปุ่่�น ที่่�ส่่งผลให้้ 
เศรษฐกิิจชะลอตััวลงอย่่างมากตาม 
ความต้้องการบริโิภคและลงทุุนที่่�ลดลง 
ต่่อเน่ื่�อง กลายเป็็นแรงกดดันให้้ราคา
สิินค้้าและบริกิารปรับัลดลงตามไปด้้วย  
โดยอััตราเงิินเฟ้้อเฉลี่่�ยในช่่วงเวลา 
ดัังกล่่าวอยู่่�ที่่�เพียีง -0.3% เท่่านั้้�น

เรื่่�องราวที่่�เกิิดขึ้้�นที่่�ญี่่�ปุุ่�น เรียีกว่่า "Deflation" หรืือเงิินฝืืด ซึ่่�งราคาที่่�มีีแนวโน้้มปรับัลดลงนั้้�น ยัังมีีผลกระทบต่อการผลิตและ
กิิจกรรมต่่าง ๆ ทางเศรษฐกิิจ ทำำ�ให้้รายได้้ของธุุรกิิจ การจ้้างงาน และการลงทุนุที่่�รุุนแรง และต้้องใช้้เวลาอย่า่งยาวนานกว่่าญี่่�ปุ่่�น 
จะสามารถหลุดุออกจากวงจรน้ี้�ได้้

 สหรัฐอเมริกา และสหราชอาณาจักร 

สำำ�หรับันักเศรษฐศาสตร์ ์การดููแล “เงินิเฟ้้อ” เป็็นเรื่่�องที่่�ทั้้�งน่่าสนใจและน่่าปวดหััวไปพร้้อม ๆ กััน ในด้้านหนึ่่�ง หากควบคุมุได้้ดีี 
“เงิินเฟ้้อที่่�เหมาะสม” จะเป็็นเงื่่�อนไขสำำ�คัญที่่�ช่่วยให้้เศรษฐกิิจเติิบโตอย่่างต่่อเน่ื่�องและยั่่�งยืืน แต่่เมื่่�อไหร่ก็่็ตามที่่�เงิินเฟ้้อผิิดปกติิ  
ไม่ว่่่าจะพุ่่�งสููงหรืือดิ่่�งต่ำำ�จนติดลบ ก็็อาจเป็็นคำำ�เตืือนถึึงความเสี่่�ยงที่่�ซ่อ่นอยู่่�ในระบบเศรษฐกิิจ และหลายครั้้�งในประวััติิศาสตร์เ์งินิเฟ้อ้
ที่่�ผิิดปกติิเหล่่าน้ี้�นี่่�เองที่่�เป็็นอาการสำำ�คัญของวิิกฤตเศรษฐกิิจที่่�รุุนแรง

และนี่่�คืือเรื่่�องราวของ “วิิกฤตเงินิเฟ้้อ” จากประวััติิศาสตร์เ์ศรษฐกิิจการเงินิโลก ที่่�อยากหยิบิยกนำำ�มาเล่่าเพื่่�อให้้เข้้าใจและเท่่าทััน
กัับความเปลี่่�ยนแปลงในระบบเศรษฐกิิจที่่�ซับัซ้้อนขึ้้�นทุกุวััน



รายได้้หลัักมาจาก
การขายน้ำำ��มัน

ก่่อนวิิกฤต ระหว่่างวิกฤตเริ่่�มวิิกฤต เกิิดวิกฤต

เศรษฐกิิจถดถอย
เพราะราคาน้ำำ��มัน

ตกต่ำำ��

รััฐบาลพิิมพ์์เงิิน
ออกมาจำำ�นวนมาก

เงิินเฟ้้อรุุนแรง 
โดยสููงถึึง 

100,000%

Hyperinflation ที่เวเนซุเอลา 

กระทั่่�งในปี 2561 เศรษฐกิิจเวเนซุุเอลากลายเป็็นข่่าว 
ที่่�ถููกพููดถึึงไปทั่่�วโลกอีีกครั้้�ง เมื่่�อต้้องเผชิญิกัับภาวะเงิินเฟ้อ้รุุนแรง  
ลุุกลามกลายเป็็นวิกฤตเศรษฐกิิจและส่่งผลกระทบที่่�สาหััสต่่อ
ชีวิีิตประจำำ�วัันของประชาชน

เวเนซุเอลาเป็็นประเทศที่่�มีีเศรษฐกิิจมั่่�นคงจากการส่่งออก 
น้ำำ�มััน และรัฐับาลเวเนซุุเอลาตั้้�งแต่่ยุุคชาเบซก็ขึ้้�นชื่่�อเรื่่�อง 
การนำำ�รายได้้จากน้ำำ�มัันมาทำำ�นโยบายประชานิิยม เพื่่�อรักัษา
อำำ�นาจทางการเมืือง อย่า่งไรก็็ตาม การพึ่่�งพารายได้้จากน้ำำ�มันั
เพียีงอย่า่งเดีียว ทำำ�ให้้เศรษฐกิิจเปราะบางต่่อความผันัผวนของ
ราคาน้ำำ�มัันในตลาดโลกเป็็นอย่่างมาก เม่ื่�อราคาน้ำำ�มัันลดลง 
ต่่อเน่ื่�องในช่ว่งปีี 2557 รายได้้ของรัฐับาลก็็ลดลง

เพื่่�อชดเชยรายได้้ก้้อนใหญ่่ที่่�หายไป รัฐับาลจึึงตััดสินใจ 
พิมิพ์เ์งินิเพิ่่�มจำำ�นวนมหาศาล ซึ่่�งผลร้้ายที่่�ตามมาก็็คืือ ค่่าเงินิโบลิวาร์ ์  
(Bolívar) สููญเสีียมููลค่่าลงอย่่างรวดเร็ว็ ต่่อเน่ื่�อง และรุุนแรง 

มากขึ้้�นเรื่่�อย ๆ  โดยเงินิเฟ้อ้ในเวเนซุเุอลาสููงถึึง 800% ในปี ี2558 
และ 3,500% ในปี ี2560 และสููงสุดุในปี ี2561 ที่่�ระดัับ 80,000-
100,000%1 ซึ่่�งส่่งผลต่่อความน่่าเชื่่�อถืือของค่่าเงินิอย่า่งมาก

เมื่่�อราคาสิินค้้าเพิ่่�มขึ้้� นอย่่างรวดเร็็ว สิ่่�งที่่�ตามมาคืือ 
ความต่ื่�นตระหนก ประชาชนชาวเวเนซุเุอลาต่่างเร่ง่กัักตุนุสินค้้า 
จนทำำ�ให้้ของใช้้จำำ�เป็็นขาดแคลน โดยเฉพาะสิินค้้าที่่�รัฐับาล
พยายามควบคุมุราคา เช่่น นม เนื้้�อสััตว์์ กาแฟ ข้้าวสาร ไปจนถึึง 
ยารักัษาโรค หลายครั้้�งประชาชนที่่�อดทนต่อคิิวเป็็นเวลาหลายชั่่�วโมง  
กลัับต้้องผิิดหวัังและมืือเปล่่ากลัับบ้้าน เพราะสิินค้้าไม่เ่พียีงพอ

เมื่่�อมีีเงิินแต่่ซื้้�ออะไรไม่่ได้้ เงิินในกระเป๋๋าก็็กลายเป็็นเพีียง 
กระดาษ ทำำ�ให้้ประชาชนชนต้้องหันัไปพึ่่�งพาระบบการแลกเปลี่่�ยน 
สิินค้้า (barter) และการซื้้�อขายในตลาดมืืด ซึ่่�งยิ่่�งเพิ่่�มความเสี่่�ยง
และความไม่แ่น่่นอนในชีวิีิตประจำำ�วััน

ความสาหัสัของวิิกฤตเงินิเฟ้อ้และเศรษฐกิิจทำำ�ให้้ประชาชน 
จำำ�นวนมากเลืือกหนีีออกจากเวเนซุเุอลา โดยองค์์การสหประชาชาติิ 
ประมาณการว่่านัับตั้้�งแต่่ปี ี2557 มีชีาวเวเนซุเุอลาราว 2 ล้้านคน  
อพยพหนีีวิิกฤตเศรษฐกิิจ ข้้ามพรมแดนไปยังัประเทศเพื่่�อนบ้้าน
อย่า่งโคลอมเบีียและชิลีิี2

แม้้ เงิินเฟ้้อรุุนแรงจะถึึงจุุดที่่�แย่่ที่่�สุุดในปี 2561 แต่่ 
ความไร้้เสถีียรภาพก็็ยัังดำำ�เนิินมาจนกระทั่่�งปััจจุุบััน โดยในปีี 
2563-2564 อััตราเงินิเฟ้้อต่่อปีียังัสููงถึึงระดัับ 1,500-2,300% 
และแม้้ตัวเลขล่่าสุุดในปีี 2566-2567 จะลดลงมาเหลืือระดัับ 
300-400% แต่่ก็็ยังัถืือว่่าสููงมากเมื่่�อเทีียบตัวเลขระดัับเงินิเฟ้้อ
ที่่�เหมาะสมที่่�ไม่เ่กิิน 3%
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The Knowledge

1 �เนื่่�องจากเงิินเฟ้้อสููงมากจนไม่่สามารถประมาณค่่าได้้อย่่างเท่ี่�ยงตรง และการท่ี่�ตััวเลขประมาณการของแต่่ละสำำ�นักไม่่ตรงกัันและมีีค่าแตกต่่างกัันมาก 
ก็็เป็็นตััวชี้้�วััดหนึ่่�งของความไร้้เสถีียรภาพท่ี่�เกิิดขึ้้�น ดููตััวอย่่างข้้อถกเถีียงได้้ท่ี่� www.cato.org/commentary/venezuelas-hyperinflation-hits- 
80000-year-2018

2 �ที่่�มาข้้อมููล : www.economist.com/the-americas/2018/08/25/a-rude-reception-awaits-many-venezuelans-fleeing-their-country

ที่่�มาภาพ
 : AFP

ภาวะเงิินเฟ้้อรุุนแรง 
หรืือ Hyperinflation 

ท่ี่� เวเนซุุเอลา ทำำ�ให้้ผู้้�คน
ต้้องใช้้เงิินจำำ�นวนมาก

ในการซื้้�อสิินค้้า

Hyperinflation กัับปรากฏการณ์์  
“คนจนพัันล้้าน” บทเรีียน “ราคาแพง” 
ของเวเนซุุเอลาและซิิมบัับเว

ในโลกของการพััฒนาเศรษฐกิิจการเมืือง เวเนซุุเอลา 
มักัถููกพููดถึึงในฐานะประเทศ “ประชานิิยมฝ่่ายซ้้าย” โดยเฉพาะ 
ช่ว่งภายใต้้การนำำ�ของประธานาธิบิดีีอููโก ชาเบซ (Hugo Chávez)  
ผู้้�ล่่วงลัับ ที่่�ครองอำำ�นาจตั้้�งแต่่ปีี 2542-2556 หลัังจากนั้้�น 
เรื่่�องราวของเวเนซุุเอลาในหน้้าส่ื่�อมัักเป็็นเรื่่�องการเปลี่่�ยนผ่่าน
อำำ�นาจทางการเมืืองในยุคุหลัังชาเบซเป็็นหลััก
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ที่่�มาภาพ
 : synergiafoundation.org

3 �ที่่�มาข้้อมููล : www.economicshelp.org/blog/390/inflation/hyper-inflation-in-zimbabwe

ซิิมบัับเวเป็็นอีกประเทศหนึ่่� งที่่� เคยประสบกับ
ภาวะเงิินเฟ้้อขั้้�นรุนแรง โดยในปีี 2551 อััตราเงิินเฟ้้อ 
ของซิิมบัับเวพุ่่�งสููงถึึง 89.7 เซ็็กซ์์ทิิลเลีียนเปอร์เ์ซ็็นต์ 
(89,700,000,000,000,000,000,000%) จน 
ประชาชนซิมบัับเวได้้รัับการขนานนามว่่า “คนจน 
พัันล้้าน”(poverty billionaires)3 เพราะในขณะที่่� 
รายได้้และค่่าจ้้างขั้้�นต่ำำ�ยังัเท่่าเดิิม แต่่อำำ�นาจซื้้�อหายไป
หลายร้้อยล้้านเท่่า

ราคาของที่่�แพงขึ้้� นทำำ�ให้้ปริิมาณธนบััตรที่่� ใช้้
หมุุนเวีียนในระบบเศรษฐกิิจไม่่เพีียงพอ เพราะต้้องใช้้
ธนบััตรเพิ่่�มขึ้้�นในการซื้้�อของปริมิาณเท่่าเดิิม รัฐับาล 
จึึงแก้้ปััญหาด้้วยการออกธนบััตรใหม่่มููลค่่าสููงถึึง 100 
ล้้านล้้านดอลลาร์ซ์ิิมบัับเว แบบไม่่มีีอะไรหนุุนหลััง  
โดยหวัังว่่าปริมิาณเงินิที่่�เพิ่่�มขึ้้�นจะช่ว่ยแก้้ปัญัหาธนบัตัร
ไม่่เพีียงพอ และทำำ�ให้้ประชาชนมีีเงิินเอาไปใช้้จ่าย 
ได้้เพิ่่�มขึ้้�นด้้วย แต่่รายงานชี้้�ว่่าเงินิจำำ�นวน 100 ล้้านล้้าน 
ดอลลาร์ซ์ิิมบัับเว กลัับยิ่่�งซ้ำำ�เติิมปััญหาเงิินเฟ้้อ และ
สุุดท้้ายเงิินที่่�พิิมพ์์ออกมาก็็ยัังไม่่เพีียงพอสำำ�หรัับ 
การซื้้�อขายสิินค้้าและบริกิารขั้้�นพื้้�นฐานด้้วยซ้ำำ�

ทั้้�งเวเนซุเอลาและซิิมบับัเวแสดงให้้เห็็นถึึงผลกระทบ 
ที่่�รุุนแรงของการบริหิารที่่�ผิดิพลาด ซ่ึ่�งกลายเป็็นบทเรียีน
ครั้้�งสำำ�คัญที่่�สะท้้อนให้้เห็็นถึึงความสำำ�คัญในการรักัษา
เสถีียรภาพทางเศรษฐกิิจและการเงินิ

Deflation กัับการสููญเสีีย 
ความเช่ื่�อมั่่�นทางเศรษฐกิิจ บทเรีียนจาก 
“ทศวรรษท่ี่�สููญหาย” ของญ่ี่�ปุ่่� น

มิลิตััน ฟรีดีแมน (Milton Friedman) นัักเศรษฐศาสตร์์
ผู้้�ทรงอิิทธิิพลแห่่งศตวรรษที่่� 20 เคยกล่่าวไว้้ว่า “วิิธีีที่่�ดีี
ที่่�สุุดในการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจ คืือการที่่�ประเทศถููกทำำ�ลาย”  
(The best  way to grow rapidly is to have the country 
bombarded) คำำ�พููดน้ี้�ฟัังดููเหนืือจิินตนาการ แต่่เรื่่�องน้ี้�กลัับ
เคยเกิิดขึ้้�นจริงิในประเทศญี่่�ปุ่่�นหลัังสงครามโลกครั้้�งที่่�สอง

เศรษฐกิิจญี่่�ปุ่่�นในช่ว่งหลัังสงครามที่่�พังัยับัเยินิ แทบทุกุเมืือง  
ถููกทำำ�ลายราบเป็็นหน้้ากลองในฐานะประเทศฝ่่ายพ่่ายแพ้้   
สงคราม แต่่ญี่่�ปุ่่�นกลัับพลิิกสถานการณ์์จากประเทศที่่� 
แทบไม่่มีีทรัพัยากรเหลืืออยู่่� กลายเป็็น "ปาฏิิหาริยิ์์ทาง
เศรษฐกิิจ" ขึ้้�นมาได้้อย่า่งเหลืือเชื่่�อ ภายในเวลาเพียีง 23 ปีี 
(พ.ศ. 2488-2511 หรืือช่ว่ง ค.ศ. 1945-1968) ญี่่�ปุ่่�นสามารถ
พัฒันาเศรษฐกิิจขึ้้�นมาอย่า่งรวดเร็ว็จนมีขีนาดเศรษฐกิิจใหญ่่
เป็น็อันดับ 2 ของโลก และยังัคงเติิบโตอย่า่งต่่อเน่ื่�องไปจนถึึง 
ช่ว่งปลายทศวรรษ 1980s

ในยุุคทองทางเศรษฐกิิจ ญี่่�ปุ่่�นเติิบโตด้้วยอุุตสาหกรรม
และนวััตกรรมใหม่ ่ๆ  จากอุตุสาหกรรมพื้้�นฐาน เช่น่ การทอผ้้า 
ผลิตเครื่่�องจัักรขนาดเล็็ก หลอดไฟ พััฒนาไปสู่่�การผลิต
สิินค้้าเทคโนโลยีีขั้้�นสููง ทั้้�งรถยนต์ เครื่่�องใช้ไ้ฟฟ้้า และ
สิินค้้าอิิเล็็กทรอนิิกส์์ ส่่งผลให้้บริษัิัทญี่่�ปุ่่�นครองตลาดโลก 
ในหลายสิินค้้าและกลายเป็็นผู้้�ส่่งออกสำำ�คัญของโลก

แต่่ในช่ว่งทศวรรษ 1980s (พ.ศ. 2523-2532) เศรษฐกิิจ
ญี่่�ปุ่่�นเผชิญิความเปลี่่�ยนแปลงครั้้�งใหญ่จ่ากข้้อตกลง Plaza 
Accord ซึ่่�งสหรัฐัอเมริกิาบัังคัับให้้ญี่่�ปุ่่�นปรับัเพิ่่�มค่่าเงิินเยน    
ทำำ�ให้้สินค้้าญี่่�ปุ่่�นแพงขึ้้�นในตลาดโลก บริิษััทยัักษ์์ใหญ่ ่
หลายแห่่งจำำ�เป็็นต้้องย้้ายฐานผลิตมายัังประเทศในเอเชีีย
ตะวัันออกเฉีียงใต้้ แม้้เศรษฐกิิจจะยัังเติิบโตต่่อเน่ื่�องจาก
ตลาดอสัังหาริมิทรัพัย์์และหุ้้�นที่่�ขยายตััว แต่่ความมั่่�งคั่่�ง 
ก็็กลัับกลายเป็็น "ฟองสบู่่�" ที่่�แตกกระจายในปีี 2534

ภาวะฟองสบู่่�แตกส่่งผลให้้ราคาทรััพย์์สิินตกต่ำำ�ลง 
อย่่างรุุนแรง สถาบัันการเงิินจำำ�นวนมากต้้องแบกรับัหน้ี้�เสีีย 
มหาศาล   แม้้รัฐับาลและธนาคารกลางญี่่�ปุ่่�น (BOJ) จะพยายาม   
อย่า่งหนััก แต่่ก็็ไม่ส่ามารถฟื้้�นคืืนความเชื่่�อมั่่�นให้้เศรษฐกิิจได้้   

ในช่่วง Hyperinflation ผู้้�คนในซิิมบัับเวต้้องใช้้เงิิน
หลายแสนดอลลาร์์ซิิมบัับเวเพ่ื่�อซื้้�อขนมปัังชิ้้�นเดีียว
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4 �อย่่างไรก็็ตาม ธนาคารกลางญี่่�ปุ่่�นไม่่ใช่่ธนาคารกลางแห่่งแรกที่่�ใช้้ดอกเบี้้�ยนโยบายติิดลบ ก่่อนหน้้านี้้�ในปีี 2557 ธนาคารกลางยุุโรปเคยประกาศ
ดอกเบี้้�ยนโยบายติิดลบเพื่่�อรัับมืือกัับวิิกฤตเศรษฐกิิจในยุุโรปมาก่่อนแล้้ว

ความไม่่มั่่�นใจน้ี้�ส่่งผลให้้คนญี่่�ปุ่่�นลดการบริโิภคลง 
เช่น่เดีียวกันกับบริษัิัทต่าง ๆ ที่่�ปรับัลดการลงทุนุลง
เพราะสิินค้้าขายไม่่ออก ธุุรกิิจต้้องลดราคาลง จน
ทำำ�ให้้เศรษฐกิิจเริ่่�มเข้้าสู่่�ภาวะ "เงิินฝืืด" กลายเป็็น
วงจรปััญหาเศรษฐกิิจที่่�กิินเวลานัับสิบปีี

เศรษฐกิิจญี่่�ปุ่่�นในช่ว่งปีี 2533-2542 จึึงถููกเรียีก
ว่่า "ทศวรรษท่ี่�สููญหาย" (The Lost Decade) จาก
การเติิบโตทางเศรษฐกิิจที่่�ต่ำำ� อััตราว่่างงานที่่�สููงขึ้้�น 
รายได้้ที่่�แทบไม่่เพิ่่�ม แม้้ว่าธนาคารกลางญี่่�ปุ่่�นจะ
ลดดอกเบี้้�ยเพื่่�อกระตุ้้�นเศรษฐกิิจจนอัตราดอกเบี้้�ย
เหลืือแค่่ 0% ในปีี 2542 แต่่ก็็ไม่เ่ป็็นผล  ในปีี 2559 
ธนาคารกลางญี่่�ปุ่่�นจึงต้้องใช้้นโยบายอััตราดอกเบี้้�ย
ติิดลบเพื่่�อกระตุ้้�นเศรษฐกิิจ4 โดยประกาศลดอัตรา
ดอกเบี้้�ยจาก 0% เป็็น -0.1%

ในช่่วงปลายทศวรรษ 2010s เศรษฐกิิจญี่่�ปุ่่�น
เริ่่�มกลัับมาฟื้้� นตัวอีกครั้้�ง โดยเป็็นผลมาจาก
นโยบายปฏิิรููปโครงสร้้างเศรษฐกิิจครั้้�งใหญ่่ภายใต้้ 
"Abenomics" ที่่�เริ่่ �มมาตั้้�งแต่่ช่ว่งต้้นทศวรรษ ที่่�เมื่่�อ

ผสานกับนโยบายการเงิินแบบผ่่อนคลายเศรษฐกิิจ
ญี่่�ปุ่่�นจึงเริ่่�มกลัับมาคึึกคัักอีีกครั้้�ง

ล่่าสุุดเดืือนมีีนาคม 2567 ธนาคารกลางญี่่�ปุ่่�น
ประกาศปรับัขึ้้�นดอกเบี้้�ยจาก -0.1% เป็็นระดัับ 0% 
ถึึง 0.1% ซึ่่�งนัับเป็น็การประกาศขึ้้�นดอกเบี้้�ยครั้้�งแรก
ในรอบ 17 ปีี และปิิดฉากยุคุอัตราดอกเบี้้�ยนโยบาย
ติิดลบที่่�ดำำ�เนิินมาต่่อเน่ื่�องมากกว่่า 8 ปีี

อย่่างไรก็็ตาม ธนาคารกลางญี่่�ปุ่่�นต้้องเผชิิญ
ความท้้าทายใหม่่ นั่่�นคืือการรักัษาสมดุุลระหว่่าง
กระตุ้้�นเศรษฐกิิจ และควบคุมุเงินิเฟ้้อที่่�เพิ่่�มขึ้้�นจาก 
ค่่าเงินิเยนที่่�อ่่อนค่่าลง ซึ่่�งกระทบต่อราคาสิินค้้านำำ�เข้้า 
เช่่น พลัังงาน และอาหาร ทำำ�ให้้ค่่าครองชีีพของ
ประชาชนเพิ่่�มสููงขึ้้�นอย่า่งรวดเร็ว็

ภาวะเงินิฝืดือันยาวนานและ รุุนแรงเช่น่น้ี้� คงไม่ไ่ด้้ 
เกิิดขึ้้�นบ่่อยครั้้�งในประวััติิศาสตร์โ์ลก บทเรียีนจาก 
ญี่่�ปุ่่�นจึงมีีคุุณค่่าอย่่างมากสำำ�หรัับประเทศอื่�น 
ในการเรียีนรู้�และป้้องกัันไม่่ให้้เกิิดขึ้้�นซ้ำำ�รอยกัับ
ญี่่�ปุ่่�น

ที่่�มาภาพ
 : REUTERS

ในช่่วง “ทศวรรษท่ี่�สููญหาย” ญ่ี่�ปุ่่� นเผชิิญภาวะเงิินฝืืดทำำ�ให้้ค่าจ้้างและกำำ�ลังซื้้�อ 
แทบไม่่เพ่ิ่�มข้ึ้�นเลย ส่่งผลให้้เศรษฐกิิจซบเซา
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หากย้้อนกลัับไปดููประวััติิศาสตร์เงิินเฟ้้อไทย จะเห็็นว่่าเคยมีีทั้้�งช่วงท่ี่�เงิินเฟ้้อสููงและต่ำำ��แตกต่่างกันไป 
ในแต่่ละช่่วงเวลา บทความนี้้� จึึงขอชวนผู้้� อ่่านทุุกท่่านนั่่�งไทม์มาชีีนย้้อนเวลากลัับไปทำำ�ความรู้้� จัักกัับ
เงิินเฟ้้อไทย ปััจจััยและบริิบททางเศรษฐกิิจแบบไหนท่ี่�ทำำ�ให้้เงิินเฟ้้อไทยในอดีีตเกิิดการเปล่ี่�ยนแปลง

2552-2553
ราคาสินค้าโภคภัณฑ์ โลกแพง
ก่อน Global Financial Crisis

2548
ราคาน้ํามันโลก

เพ่ิมข้ึน 2554
โรคระบาดหมู

2565
สงครามรัสเซีย-ยูเครน

2563
โควิด 19 ระบาด

2558
Shale oil

2543
เร่ิมใช้ Inflation Targeting (IT)

และการเข้ามาของ globalization

ค่าเฉล่ีย
4.6

ค่าเฉล่ีย
2.6

ค่าเฉล่ีย
0.3

ค่าเฉล่ีย
1.6

ท่ีมา : กระทรวงพาณิชย์ คํานวณโดย ธปท.
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มีีเรื่่�องราวอะไรซ่่อนอยู่่�? 
ย้้อนอดีีตเงิินเฟ้้อไทย

หากย้้อนกลัับไปประมาณ 40 ปีี เราอาจแบ่่งอััตราเงิินเฟ้้อไทยออกได้้เป็็น 4 ช่่วง 
ตามระดัับเงิินเฟ้้อที่่� เปลี่่�ยนไปตามบริิบทเศรษฐกิิจสำำ�คััญในแต่่ละช่่วง
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ช่่วงท่ี่�หนึ่่�ง : เงิินเฟ้้อสููง ก่่อนใช้้กรอบเป้้าหมาย  
เงิินเฟ้้อ

ในช่ว่งก่่อนปี ี2543 ที่่�ไทยยังัไม่ไ่ด้ใ้ช้้กรอบเป้้าหมายเงินิเฟ้อ้  
(inflation targeting) ไทยใช้้การบริหิารอััตราแลกเปล่ี่�ยน 
แบบคงท่ี่�  ซึ่่� งสอดคล้้องกัับประเทศส่่วนใหญ่่ท่ี่�ยัังไม่่ได้้ 
ให้้ความสำำ�คัญกัับการดููแลเงิินเฟ้้อมากนััก แต่่มุ่่�งเน้้นไปที่่�   
การกำำ�หนดเป้้าหมายปริมิาณเงินิที่่�หมุนุเวีียนในระบบเศรษฐกิิจ 
(money supply) หรืือการบริหิารอััตราแลกเปลี่่�ยน (exchange 
rate management) มากกว่่า ทำำ�ให้้ระดัับเงินิเฟ้้อของโลกและ
ไทยในช่ว่งน้ี้�สููงที่่�สุดุเมื่่�อเทีียบกับช่ว่งเวลาอ่ื่�น ๆ  โดยเงินิเฟ้อ้ไทย
โดยเฉลี่่�ยสููงถึึง 4.6%

ในช่่วงเวลาดัังกล่่าว ภาคธุรกิิจยัังไม่่มีีตััวเลขทางการ   
ไว้ใ้ช้ใ้นการอ้้างอิิง และธนาคารกลางไม่ไ่ด้้ประกาศว่าจะออกมา   
ดููแลให้้เงิินเฟ้้อเพิ่่�มขึ้้�นหรืือลดลงมาอยู่่�ในระดัับไหน ทำำ�ให้้   
การยึึดเหนี่่�ยวเงิินเฟ้้อคาดการณ์์ (inflation expectation) 
ทำำ�ได้ไ้ม่่ดีีนััก การตั้้�งราคาสิินค้้าและขึ้้�นค่่าจ้้างในแต่่ละปีี    
จึึงขึ้้�นอยู่่�กับเงิินเฟ้้อที่่�เกิิดขึ้้�นจริงิในอดีีตมากกว่่า ตััวอย่่างเช่่น 
หากปีีที่่�แล้้วเงิินเฟ้้อสููงขึ้้�น 10% ธุุรกิิจก็็อาจจะขึ้้�นราคาและ  
ค่่าจ้้างสำำ�หรับัปีีน้ี้�อีีก 10% ทำำ�ให้้ราคาสิินค้้าและค่่าจ้้างเพิ่่�มขึ้้�น

ต่่อเน่ื่�องไปอีีก ฉะนั้้�น เวลาที่่�เกิิดเหตุกุารณ์์ที่่�ทำำ�ให้้เงินิเฟ้้อสููงขึ้้�น 
(shock) จึึงมักัจะสููงค้้างต่่อเน่ื่�องเป็็นเวลานาน

นอกจากน้ี้� ไทยยัังมีีปััจจััยเฉพาะที่่�ขัับเคลื่�อนระดัับเงิินเฟ้้อ  
ในประเทศด้้วย นั่่�นก็คืือ การเร่ง่ลงทุนุที่่�เกิินตัว โดยพึ่่�งพาเงินิกู้้�ยืืม  
จากต่่างประเทศ ทำำ�ให้ไ้ทยมีีหน้ี้�ต่่างประเทศในระดัับที่่�สููง   
เศรษฐกิิจขยายตััวร้้อนแรง และสุุดท้้ายนำำ�มาสู่่�เหตุุการณ์์  
ฟองสบู่่�แตกในตลาดอสัังหาริมิทรัพัย์์ และกลายเป็็นวิกฤต
ทางการเงิินในปี 2540 (วิิกฤตต้้มยำำ�กุ้้�ง) ซ่ึ่�งทำำ�ให้้เงิินบาท 
อ่่อนค่่ารุุนแรงและอััตราเงินิเฟ้้อสููงมากกว่่า 10%

อย่า่งไรก็็ดีี ไทยไม่ไ่ด้้เป็็นประเทศเดีียวที่่�เงินิเฟ้อ้สููง ในช่ว่งน้ี้�    
ทำำ�ให้้หลายประเทศเริ่่�มตระหนัักว่่า การที่่�เงิินเฟ้้อสููงจนเกิินไป   
มีีข้้อเสีียตามมา ไม่่ว่่าจะเป็็น (1) การบั่่�นทอนกำำ�ลังซ้ื้�อของ
ประชาชน ทำำ�ให้้ต้้องใช้้เงิินจำำ�นวนมากขึ้้�นเพื่่�อซื้้�อสิินค้้าจะได้้  
มีีคุุณภาพชีีวิิตเท่่าเดิิม และปััญหายัังจะรุุนแรงขึ้้�น หากค่่าจ้้าง 
หรืือรายได้โ้ตช้้ากว่่าเงิินเฟ้้อมาก ๆ (2) ความผัันผวนของ
เงิินเฟ้้อ ซึ่่�งการขึ้้�น ๆ ลง ๆ ของเงิินเฟ้้อ ทำำ�ให้้ครัวัเรืือนและ 
ภาคธุรกิิจวางแผน การบริโิภคและการลงทุนุได้้ยากขึ้้�น โดยเฉพาะ 
ในระยะยาว ซึ่่�งเป็น็อุปุสรรคสำำ�คัญต่่อการขยายตััวของเศรษฐกิิจ 
เช่น่ ธุุรกิิจที่่�ต้้องการลงทุนุสร้้างโรงงานจะกำำ�หนดราคาขาย สิินค้้า  
คาดการณ์์รายได้้และจุุดคุ้้�มทุุนได้้ยาก เพราะต้้นทุนและราคา  

100 100 100 100
120 120 120 120 120 120 120 120

100 100 100 100
120 125 130 140 145 150 155 160

ไตรมาสท่ี

กรณีเงินเฟ้อไม่สูงค้างนาน กรณีเงินเฟ้อสูงค้างนาน

อัตราเงินเฟ้อเพ่ิมข้ึน
เม่ือเทียบกับ

ไตรมาสเดียวกันปีก่อน

อัตราเงินเฟ้อทยอยเพ่ิมข้ึน
ต่อเน่ือง เม่ือเทียบกับ

ไตรมาสเดียวกันปีก่อน เงินเฟ้อสูงต่อเน่ือง
ตามราคาท่ียังเพ่ิมข้ึนต่ออัตราเงินเฟ้อไม่เพ่ิมข้ึนต่อ

หลังจากท่ี shock
คล่ีคลายลงไป

ระดับราคา

อัตราเงินเฟ้อ
0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

20%
25% 30%

40%
21% 20% 19% 14%

20% 20% 20% 20%

ไตรมาสท่ี

ระดับราคา

อัตราเงินเฟ้อ

ปีท่ี 1
1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4

ปีท่ี 2 ปีท่ี 3 ปีท่ี 1
1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4

ปีท่ี 2 ปีท่ี 3

แม้อัตราเงินเฟ้อจะไม่
เพ่ิมข้ึน แต่คนยังรู้สึกว่า

ราคาแพงอยู่

อัตราเงินเฟ้อเพ่ิมข้ึน สอดคล้องกับ
ราคาท่ีแพงข้ึนต่อเน่ือง

ระดัับราคาและอััตราเงิินเฟ้้อ
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ที่่�ผัันผวนและไม่ม่ีเีสถีียรภาพ และ (3) ความเส่ี่�ยงท่ี่�เงินิเฟ้้อจะ  
สููงขึ้้�นและสููงค้้างนานในกรณีีท่ี่�เกิิด shock เพิ่่�มขึ้้�น จน  
บางประเทศต้้องเผชิิญกัับภาวะเงิินเฟ้้อรุุนแรง หรืือที่่�เรียีกว่่า 
Hyperinflation เช่่น บราซิิล ในช่่วงต้้นปีี 2533 ที่่�เงิินเฟ้้อ
สููงกว่่า 70% หรืือเวเนซุุเอลา ในปีี 2561 ที่่�เงิินเฟ้้อสููงถึึง 
80,000-100,000% (อ่่านบทความ “เรื่่�องเล่่าวิิกฤตเงิินเฟ้้อ 
ในประวััติิศาสตร์์เศรษฐกิิจการเงิินโลก” ได้้ท่ี่�หน้้า 28) ซึ่่�ง  
สถานการณ์์เงินิเฟ้อ้ที่่�สููงต่่อเน่ื่�องยาวนานในลักษณะน้ี้� เป็น็สิ่่�งที่่�  
ธนาคารกลางทั่่�วโลกไม่อ่ยากเจอและพยายามป้อ้งกัันไม่ใ่ห้้เกิิดขึ้้�น

ช่่วงท่ี่�สอง : จุุดเริ่่�มต้้นของการมีีเสถีียรภาพ 
ด้้านราคา

ตั้้�งแต่่เดืือนพฤษภาคม 2543 ไทยได้้นำำ�กรอบเป้้าหมาย 
เงินิเฟ้้อมาใช้เ้ป็น็กรอบในการดำำ�เนินินโยบายการเงินิ หลัังเปลี่่�ยน 
จากระบบอัตราแลกเปลี่่�ยนคงที่่� มาเป็็นอัตราแลกเปลี่่�ยนแบบ
ลอยตััว โดยเริ่่�มจากกำำ�หนดให้้อัตราเงินิเฟ้้อพื้้�นฐานที่่� 0-3.5% 
เป็็นกรอบเป้้าหมายก่่อนจะมีีการปรับัเปลี่่�ยนให้้เหมาะสมกัับ
บริบิทที่่�เปลี่่�ยนแปลงไป จนปัจจุบุันั ใช้้อัตราเงิินเฟ้อ้ทั่่�วไปที่่� 1-3% 
เป็็นกรอบเป้้าหมาย

การกำำ�หนดเป้้าหมายเงิินเฟ้้อที่่�เป็็นตัวเลขชััดเจนช่่วยให้้ 
ประชาชนและผู้้�ประกอบธุรุกิิจทราบว่า ธนาคารแห่ง่ประเทศไทย 
(ธปท.) จะมีกีารดููแลเงินิเฟ้อ้ให้้อยู่่�ในระดัับที่่�กำำ�หนด ภายในช่ว่งเวลา 
ที่่�เหมาะสม ดัังนั้้�น เมื่่�อมี ีshock เข้้ามากระทบ ทำำ�ให้้เงินิเฟ้อ้สููงขึ้้�น  
ซึ่่�งเป็็นเรื่่�องชั่่�วคราวและสามารถคลี่่�คลายไปได้้เอง อััตราเงินิเฟ้อ้
ก็็จะสามารถปรับัลดลงมาได้้ภายในระยะเวลาไม่่นาน เพราะ
ประชาชนมีคีวามเชื่่�อมั่่�นว่า ธปท. จะดููแลอััตราเงินิเฟ้อ้ให้้กลัับมา 
อยู่่�ในกรอบได้้ จึึงตััดสินใจตั้้�งราคาและค่่าจ้้างจากกรอบเป้า้หมาย 
เงินิเฟ้้อที่่�กำำ�หนดไว้้ ซึ่่�งไม่เ่พียีงแต่่ไทยเท่่านั้้�น แต่่ประเทศต่าง ๆ  
ก็็เริ่่�มนำำ�กรอบเป้้าหมายเงิินเฟ้้อมาใช้้กันอย่่างแพร่่หลาย  
ในช่ว่งเวลาน้ี้�เช่น่กัน ทำำ�ให้้ภาพรวมของเงิินเฟ้้อทั่่�วโลกลดต่ำำ�ลง

นอกจากน้ี้� การเข้้ามาของกระแสโลกาภิิวััตน์์  (Globalization)  
และการเข้้าร่ว่มเป็็นสมาชิกิ World Trade Organization (WTO) 
ของจีีนและประเทศกำำ�ลังพััฒนาอ่ื่�น ๆ ยัังทำำ�ให้้ประเทศต่าง ๆ  
นำำ�เข้้าสิินค้้าราคาถููกจากจีีนมากขึ้้�น รวมถึึงมีีการย้้ายฐาน 
การผลิตไปใช้้แรงงานราคาถููกในประเทศที่่�กำำ�ลังพััฒนาด้้วย  
ทำำ�ให้โ้ลกมีีความเชื่่�อมโยงทางการค้้าและเทคโนโลยีีมากขึ้้�น 
การผลิิตสิินค้้ามีีประสิิทธิิภาพดีีขึ้้�น การแข่่งขัันรุุนแรงขึ้้�น 
และต้้นทุุนการผลิิตและราคาสิินค้้าถููกลง  ซึ่่�งส่่งผลให้้อััตรา
เงิินเฟ้้อโลกปรัับลงมาอยู่่�ในระดัับต่ำำ� ที่่� 4.1% จาก 19.4%  
ในช่่วงก่่อนปี 2543 ขณะที่่�อััตราเงิินเฟ้้อในบ้้านเราก็็ลดลงมา
อยู่่�ที่่�เฉลี่่�ยประมาณ 2.6% เช่่นกัน และเศรษฐกิิจขยายตััวได้้ดีี
ที่่�เฉลี่่�ย 4.2%

เงิินเฟ้้อที่่� สูู งค้้างนาน คืื อ เงิินเฟ้้อ 
ที่่� เพิ่่�มข้ึ้�นสููงอย่่างต่่อเน่ื่�อง แม้้ว่่าปััจจัยที่่�ทำำ�ให้้
เงิินเฟ้้อสูู งข้ึ้� นในครั้้� งแรกได้้หมดลงแล้้ว 
ยกตััวอย่่างเช่่น เม่ื่�อเกิิด oil shock ที่่�ทำำ�ให้้
เงิินเฟ้้อสููงข้ึ้�น แต่่เม่ื่�อราคาน้ำำ��มันไม่่ได้้เพิ่่�มข้ึ้�น 
ต่่อแล้้ว สิินค้้าอ่ื่�น ๆ  ยัังคงปรัับราคาเพิ่่�มข้ึ้�นต่่อ  
ทำำ�ให้้อััตราเงิินเฟ้้อสููงข้ึ้�นต่่อเน่ื่�อง

ทั้้�งนี้้�  อััตราเงิินเฟ้้อที่่�สููงค้้างนาน จะสะท้้อน
ระดัับราคาที่่� เพิ่่�มข้ึ้�นต่่อเน่ื่�องด้้วย หากจะอธิิบาย
ให้้เข้้าใจง่ายข้ึ้�นควรพิิจารณาแยกเป็็นระดัับ
ราคา กัับระดัับของเงิินเฟ้้อ โดยอััตราเงิินเฟ้้อ
เป็็นการวััดการเปลี่่�ยนแปลงราคาเทีียบกัับ 
ปีีก่่อน หรืือ 12 เดืือนก่่อนหน้้า ดัังนั้้�น เม่ื่�อมีี 
shock ที่่�ทำำ�ให้้ระดัับราคาเพิ่่�มข้ึ้�นเพีียงหนึ่่�งครั้้�ง  
อััตราเงิินเฟ้้อจะสููงข้ึ้�นและค้้างอยู่่�ที่่�ระดัับนั้้�นไป 
12 เดืือน แม้้ว่่าระดัับราคาจะไม่่ได้้เปลี่่�ยนแปลง
อีีกเลย แต่่สำำ �หรัับเงิินเฟ้้อที่่�สููงค้้างนานในช่่วง 
high inflation regime จะหมายถึึงระดัับของ
เงิินเฟ้้อที่่� เพิ่่�มข้ึ้�นต่่อเน่ื่�อง ซึ่่�งสะท้้อนระดัับราคา
ที่่� เพิ่่�มข้ึ้�นต่่อเน่ื่�องด้้วยนั่่�นเอง

เงินเฟ้อสูงค้างนาน  
(Persistent Inflation) 

เป็นอย่างไร
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น้ำำ�มันัในตลาดโลกเพิ่่�มขึ้้�นมาก จนทำำ�ให้้ราคาน้ำำ�มันัโลกในช่วงนั้้�น 
ลดลงจาก 110 ดอลลาร์ส์หรัฐัต่่อบาร์เ์รล มาอยู่่�ที่่�ประมาณ  
50 ดอลลาร์ส์หรัฐัต่่อบาร์เ์รล และยัังทำำ�ให้้ราคาน้ำำ�มัันโลก  
หมดโอกาสที่่�จะปรับัเพิ่่�มขึ้้�นมากได้้เหมืือนในอดีีต นอกจากน้ี้� 
ราคาพลัังงานที่่�ต่ำำ�ลงยัังส่่งผลให้้ต้้นทุุนการผลิตอาหารและ
สิินค้้าเกษตร เช่่น ปุ๋๋�ยเคมีี และยาฆ่่าแมลง รวมทั้้�งค่่าขนส่ง  
ลดลงตามไปด้้วย ทำำ�ให้้ราคาหมวดอาหารสด และราคาสิินค้้า
อ่ื่�น ๆ ไม่ไ่ด้้เพิ่่�มขึ้้�นมาก

อีีกก้้าวสำำ�คัญที่่�เข้้ามาเปลี่่�ยนโครงสร้้างเศรษฐกิิจและมีีผล 
ทำำ�ให้้เงิินเฟ้้อโลกและไทยต่ำำ�ลงก็็คืือ การใช้้ e-commerce  
ที่่�แพร่ห่ลาย ซึ่่�งทำำ�ให้้ผู้้�ซื้้�อมีทีางเลืือกมากขึ้้�น สามารถเปรียีบเทีียบ 
ราคาสิินค้้าต่่าง  ๆ  ได้้ง่า่ย ที่่�สำำ�คัญการแข่ง่ขันับนช่อ่งทางออนไลน์์ 
ที่่�รุุนแรง  ยังัเป็็นการลดอำำ�นาจในการตั้้�งราคา และกดดันให้้ผู้้�ขาย 
ขึ้้�นราคาสิินค้้าได้้ยาก หรืือแม้้กระทั่่�งต้้องมีีการปรับัลดราคา 
ลงมาเพื่่�อสร้้างความได้้เปรียีบ

ในช่ว่งเวลานี้้� แม้้ว่าอััตราเงินิเฟ้อ้ไทยจะต่ำำ�ต่อเน่ื่�องติิดต่อกััน 
เป็น็เวลาถึึง 5 ปี ีแต่่ก็็ไม่ไ่ด้้เป็น็อุปุสรรคต่อการขยายตััวทางเศรษฐกิิจ 
เพราะส่่วนใหญ่เ่ป็็นผลจากปััจจััยทางด้้านอุปุทานที่่�ความก้้าวหน้้า 
ทางเทคโนโลยีีและดิิจิิทััลได้้เข้้ามาทำำ�ให้้ประสิิทธิภิาพการผลิต 
สููงขึ้้�นและต้้นทุนุการผลิตลดลง รวมถึึงช่่วยสนัับสนุนุการแข่ง่ขันั 

ในช่่วงปีี 2558-2562 ท่ี่�ปััจจััยด้้านอุุปทานทำำ�ให้้เงิินเฟ้้อต่ำำ��ทั่่�วโลก  
เงิินเฟ้้อไทยก็็อยู่่� ในระดัับต่ำำ�� 5 ปีีติิดต่่อกััน แต่่เศรษฐกิิจไทยในช่่วงดัังกล่่าว 

ขยายตััวได้้ดีีต่อเน่ื่�องเฉล่ี่�ยท่ี่�  3.4% แบบไม่่สะดุุด สะท้้อนว่่าเงิินเฟ้้อไทย 
ท่ี่�อยู่่� ในระดัับต่ำำ�� ก็็ไม่่ได้้สะท้้อนถึึงเศรษฐกิิจท่ี่�อ่่อนแอเสมอไป

ท่ีมา :  สํานักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ

การขยายตัวของเศรษฐกิจไทย
%YoY
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ในช่ว่งเวลาดัังกล่่าว มีหีลายเหตุกุารณ์์เกิิดขึ้้�น เช่น่ สงคราม
ระหว่่างอิิรักัและสหรัฐัฯ ในปีี 2548 วิิกฤตการเงินิโลกในสหรัฐัฯ 
ในปีี 2552 และโรคระบาดในหมูู เมื่่�อปีี 2554 แต่่จะสัังเกตได้้ว่า
แม้้ shock เหล่่าน้ี้�จะส่่งผลให้้อัตราเงิินเฟ้้อเพิ่่�มสููงขึ้้�น และ 
มีีการส่่งผ่่านต้้นทุุนไปยัังราคาสิินค้้าอ่ื่�น ๆ ที่่�เกี่่�ยวข้้อง เช่่น  
ค่่าโดยสารสาธารณะ และราคาอาหารสำำ�เร็จ็รููปบ้้าง แต่่ก็็ไม่ไ่ด้้
ส่่งผลให้้เงิินเฟ้้อสููงค้้างนานเหมืือนในอดีีต ยกตััวอย่่างเช่่น  
หลัังสงครามระหว่่างอิิรักัและสหรัฐัฯ ในช่่วงปีี 2546-2548 
ที่่�ราคาน้ำำ�มันัโลกเพิ่่�มขึ้้�น 250% ในเวลา 3 ปีี และในขณะเดีียวกัน
ก็็มีกีารยกเลิิกมาตรการตรึงึราคาของภาครัฐัที่่�ทำำ�ให้้ราคาน้ำำ�มันั
ดีีเซลเพิ่่�มขึ้้�นจาก 15 บาทต่อลิิตร ไปเป็็น 27 บาทต่อลิิตร 
แต่่เงินิเฟ้้อที่่�สููงขึ้้�นไปที่่� 6% ในปีี 2548 ก็็สามารถปรับัลดลงมา
อยู่่�ในกรอบเงินิเฟ้้อได้้ภายในเวลา 12 เดืือน

ทั้้�งน้ี้� เงินิเฟ้้อที่่�ต่ำำ�ลงภายหลัังจากที่่�มีกีารกำำ�หนดกรอบเป้้าหมาย  
เงินิเฟ้อ้ สะท้้อนให้้เห็น็ถึึงประโยชน์ที่่�สำำ�คัญ นั่่�นก็คืือ  เสถีียรภาพ
ด้้านราคาท่ี่�ดีีขึ้�น ซึ่่�งช่่วยรักัษาอำำ�นาจซื้้�อของเงิินในกระเป๋๋า 
ของประชาชน อีีกทั้้�งความผันัผวนท่ี่�น้อ้ยลงยังัช่ว่ยให้ค้รัวัเรืือน 
และธุุรกิิจสามารถวางแผนการบริโิภค และการลงทุุนได้้ดีียิ่่�งข้ึ้�น 
เอื้้�อต่่อการขยายตััวทางเศรษฐกิิจ และยังัลดความเสี่่�ยงที่่�เงินิเฟ้อ้
จะสููงค้้างนานเมื่่�อเกิิด shock ขึ้้�นด้้วย

ช่่วงท่ี่�สาม :  
ปััจจััยด้้านอุุปทาน  
ทำำ�ให้้เงิินเฟ้้อทั่่�วโลกต่ำำ��ลง

ตั้้�งแต่่ปีี 2558-2562 เป็็นช่่วงท่ี่�
เงิินเฟ้้อต่ำำ�ทั่่�วโลกรวมถึึงไทย แม้้ว่า
ประเทศต่าง ๆ จะใช้้นโยบายการเงิิน
แบบผ่อนคลาย อััตราดอกเบี้้�ยต่ำำ� 
จนถึึงกัับติดลบในบางประเทศ แต่่
เงิินเฟ้้อก็็ยัังต่ำำ�ทั่่�วโลก สำำ�หรัับไทย 
มีีค่่าเฉลี่่�ยเงิินเฟ้้ออยู่่�ที่่�เพีียง 0.3% 
เท่่านั้้�น ซึ่่� งต่ำำ�กว่่ากรอบเป้้าหมาย
เงิินเฟ้้อทั่่�วไปเฉลี่่�ยระยะปานกลาง 
(3-5 ปีี) ที่่� 2.5±1.5% และต่ำำ�กว่่า
อััตราเงิินเฟ้้อในทุุกวัันน้ี้�ด้้วย สาเหตุุ
หลัักมาจากการพััฒนาเทคโนโลยีี
การขุดุเจาะน้ำำ�มันัและ ก๊๊าซธรรมชาติิ
ท่ี่�ถููกกัักเก็็บอยู่่�ในชั้้�นหินิดิินดาน หรืือ
ท่ี่�เรีียกว่่า shale oil ของสหรัฐัฯ ซึ่่�ง 
ทำำ�ให้้ต้้นทุนุการผลิตต่ำำ�ลงและ อุปุทาน 
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ในภาคธุรกิิจซึ่่�งเป็็นประโยชน์ต่่อผู้้�บริโิภคในภาพรวม ฉะนั้้�น 
เงินิเฟ้อ้ที่่�ต่ำำ�ในช่ว่งเวลาดัังกล่่าว จึึงกลัับช่ว่ยยกระดัับคุณุภาพ
ชีีวิิตให้้ดีีขึ้้�น และจะสัังเกตว่่าเศรษฐกิิจไทยในช่่วงดัังกล่่าว 
ขยายตััวได้้ดีีต่่อเน่ื่�องเฉลี่่�ยที่่� 3.4% แบบไม่่สะดุุดซึ่่� งเป็็น
ตััวอย่่างที่่�ชััดเจน ที่่�แสดงให้้เห็็นว่า อััตราเงิินเฟ้้อไทยที่่�อยู่่� 
ในระดัับต่ำำ�ไม่ไ่ด้้สะท้้อนถึึงเศรษฐกิิจที่่�อ่่อนแอเสมอไป

ช่่วงท่ี่�ส่ี่�  : เงิินเฟ้้อยุุคหลังโควิิด 19   
ปััจจััยด้้านอุุปทานกลัับมาผัันผวนอีีกครั้้�ง

ตั้้�งแต่่ปี ี2563 ถึึงปัจัจุบุันั เป็น็ช่ว่งที่่�ไทยต้้องเผชิญิกัับ shock  
ท่ี่�มากระทบกัับเงิินเฟ้้อโลกค่่อนข้้างมากทำำ�ให้้แนวโน้้มของ
เงินิเฟ้อ้มีีทั้้�งช่ว่งท่ี่�สููงขึ้้�นและต่ำำ�ลง การดำำ�เนิินนโยบายการเงิิน 
ที่่�สอดคล้้องกัับบริบิทในแต่่ละช่ว่งเวลา จึึงมีบีทบาทที่่�สำำ�คัญมาก

ในปี 2563 ที่่�มีกีารระบาดของโควิด 19 กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจ 
หยุุดชะงัักไปในหลายภาคส่วน ประกอบกับราคาน้ำำ�มัันโลก  
ที่่�ลดลงมาก ทำำ�ให้้ราคาน้ำำ�มันัดีีเซลในประเทศลดลงจากลิิตรละ 
27 บาท เป็็น 17 บาท ภายในเวลา 3 เดืือน ส่่งผลให้้อัตรา  
เงินิเฟ้อ้โลกและไทยลดลงมาก โดยเงิินเฟ้้อติิดลบอยู่่�ที่่� -0.85%   
ซึ่่�งต่ำำ�กว่่ากรอบเป้้าหมายเงินิเฟ้้อที่่�กำำ�หนดไว้้ที่่� 1-3%

อย่่างไรก็็ดีี ในปี 2564 เงิินเฟ้้อโลกกลัับมีีแนวโน้้มสููงขึ้้�น  
โดยเป็็นผลมาจากกิิจกรรมทางเศรษฐกิิจที่่�เริ่่�มฟื้้� นตัวกลัับมา  
ขณะที่่�ยังัมีปีัญัหาห่ว่งโซ่อุ่ปุทานชะงักังันัจากการระบาดของโควิด  
ทำำ�ให้โ้รงงานต่าง ๆ ยังัไม่ส่ามารถกลัับมาผลิตได้้อย่า่งเต็็มที่่�   
ทั้้�งยังัมีปีัญัหาขาดแคลนแรงงานและวััตถุดิุิบด้้วย ยิ่่�งไปกว่่านั้้�น   
โลกยัังถููกซ้ำำ�เติิมจากสงครามระหว่่างรัสัเซีียและยููเครนในปี 
2565 ทำำ�ให้้ราคาสิินค้้าโภคภัณฑ์์โลกสููงขึ้้�นต่อเน่ื่�อง และทำำ�ให้้ 
เงินิเฟ้อ้ไทยสููงขึ้้�นตามราคาน้ำำ�มันัที่่�เพิ่่�มขึ้้�น โดยราคาน้ำำ�มันัดีีเซล  
ในประเทศขึ้้�นไปสููงสุดุที่่�ลิิตรละ 35 บาท นอกจากน้ี้� ไทยยังัมี ี 
ปััจจััยเฉพาะภายในประเทศจากโรคอหิิวาต์์แอฟริกิาในหมูู  
ทำำ�ให้้ราคาเนื้้�อสััตว์์เพิ่่�มขึ้้�น และส่่งผ่่านต้้นทุุนไปยัังราคา
อาหารสำำ�เร็จ็รููปให้้เพิ่่�มขึ้้�นตามไปด้้วย ดัังนั้้�น อััตราเงิินเฟ้อ้ไทย 
จึึงปรับัสููงขึ้้�นตั้้�งแต่่ช่่วงปลายปีี 2564 และขึ้้�นไปอยู่่�ในระดัับ 
สููงสุดุในเดืือนสิงหาคม 2565 ที่่� 7.9% ซึ่่�งถืือเป็็นระดัับที่่�สููงที่่�สุดุ 
ในรอบเกืือบ 15 ปีี

หลัังจาก shock ต่่าง ๆ  คลี่่�คลายลง อััตราเงินิเฟ้อ้โลกก็็ทยอย  
ปรับัลดลง ขณะที่่�เงิินเฟ้้อไทยถืือว่่าสามารถปรับัลดลงมาอยู่่�   
ในกรอบเป้้าหมายที่่� 1-3% ได้้รวดเร็ว็กว่่าต่่างประเทศ โดยใช้้เวลา  

เพีียง 7 เดืือนเท่่านั้้�น ส่่วนหนึ่่�งเป็็นผลมาจากปััจจััยเฉพาะ  
ที่่�ทำำ�ให้้ผู้้�ผลิตไม่่ต้้องเร่่งขึ้้� นราคา ได้้แก่่ (1) มาตรการ 
ตรึึงราคาพลัังงาน ทั้้�งน้ำำ�มัันและก๊๊าซหุงต้้มเพื่่�อลดภาระ 
ของผู้้�ประกอบการ และชะลอการส่่งผ่่านต้้นทุุนไปยัังราคา
สิินค้้าในวงกว้้าง (2) ตลาดแรงงานไทยมีีความยืืดหยุ่่�น  
เพราะมีีแรงงานต่างด้้าว และแรงงานภาคเกษตรที่่�พร้้อม 
จะเข้้ามาเติิมเต็็มในจุุดที่่�ขาดแคลนได้้ ภาคธุรกิิจจึึงไม่่ต้้อง 
ขึ้้�นค่่าจ้้างสููงมาก เพื่่�อแย่ง่คนงานเหมืือนในต่างประเทศ

นอกจากน้ี้� ยังัมีบีทบาทของนโยบายการเงินิไทยที่่�ต้้องดููแล 
การขยายตััวของเศรษฐกิิจและเงิินเฟ้้อ รวมถึึงระบบการเงิิน  
ไปพร้้อมกััน ซึ่่�งในแต่่ละช่ว่งก็็มีกีารปรับัอัตราดอกเบี้้�ยนโยบาย
เพื่่�อให้้สอดคล้้องกัับบริบิทที่่�เปลี่่�ยนแปลงไป ไม่่ว่่าจะเป็็น  
การลดดอกเบี้้�ยไปในระดัับที่่�ต่ำำ�เป็็นประวััติิการณ์์ในปีี 2563  
ช่ว่งที่่�เศรษฐกิิจถููกกระทบจากโควิด 19 อย่า่งหนัักหน่่วง และ  
การทยอยขึ้้�นดอกเบี้้�ยกลัับมาในระดัับปกติิเพื่่�อป้้องกัันความเสี่่�ยง 
เงินิเฟ้อ้ในช่ว่งที่่�เงินิเฟ้อ้สููงปี ี2565 โดยเป็น็การขึ้้�นแบบค่่อยเป็น็  
ค่่อยไป ไม่ใ่ห้้กระทบกับเศรษฐกิิจที่่�ค่่อย ๆ ฟื้้�นตัว

อีีกประเด็็นสำำ�คัญที่่�อยากจะชี้้�ให้้เห็น็ก็คืือ กรอบเป้า้หมาย
เงิินเฟ้้อที่่�ใช้้มาต่่อเน่ื่�องกว่่า 20 ปีี ช่่วยให้้สามารถยึึดเหนี่่�ยว  
เงิินเฟ้้อคาดการณ์์ได้้ดีีและมีีส่่วนช่่วยให้้การขึ้้�นดอกเบี้้�ย  
ในช่ว่งปีี 2565 ไม่จ่ำำ�เป็็นต้้องขึ้้�นแรงและเร็ว็เกิินไปจนกระทบ
ต่่อการฟื้้�นตัวของเศรษฐกิิจ เพราะประชาชนมีความเชื่่�อมั่่�นว่า
เงิินเฟ้้อจะสามารถกลัับเข้้าสู่่�กรอบได้ใ้นที่่�สุุด เห็็นได้้จาก
เงิินเฟ้้อคาดการณ์์ระยะปานกลางของไทยที่่�ยัังคงอยู่่�ใน  
กรอบเป้้าหมาย แม้้กระทั่่�งในช่ว่งที่่�เจอ shock จากวิิกฤตโควิด  
และสงครามระหว่่างรััสเซีียและยููเครน ซึ่่� งความเชื่่�อมั่่�น 
นี่่�เอง ที่่�เป็็นปััจจััยสำำ�คัญที่่�ทำำ�ให้้ผู้้�บริโิภคและผู้้�ประกอบการ  
ไม่ป่รับัเปลี่่�ยนพฤติิกรรม และไม่ท่ำำ�ให้้ภาวะเงินิเฟ้อ้ในเวลานั้้�น ๆ   
ย่ำำ�แย่ล่งกว่่าเดิิม
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เร่ื่�อง : อััญชลีี ศิิริิคะเณรััตน์
ผู้้�ช่่วยผู้้�อำำ�นวยการ ฝ่่ายนโยบายการเงิิน
มีีประสบการณ์์ทำำ�งานด้้านนโยบายการเงิิน 
และการกำำ�กัับสถาบันการเงิิน ปััจจุบัันดููแล
งานด้้านเงิินเฟ้้อ การประเมิินภาวะเงิินเฟ้้อ
ประมาณการ และวิิเคราะห์์ประเด็็นต่่าง ๆ 
เพ่ื่�อใช้้ประกอบการตััดสิินนโยบายการเงิิน

ล่่าสุดุ ในปี ี2567 อััตราเงินิเฟ้อ้ไทยลดลงมาอยู่่�ในระดัับต่ำำ� 
ท่ี่� 0.4% และคาดว่าจะยังัต่ำำ�ต่อเนื่่�องไปจนถึึงปีี 2568 และ 
2569 จากราคาพลัังงานเป็็นหลััก โดยเฉพาะในช่ว่งน้ี้�ที่่�ราคา
น้ำำ�มัันโลกเผชิิญแรงกดดันและความวิิตกกัังวลจากนโยบาย  
การค้้าของสหรัฐัฯ แต่่เงินิเฟ้อ้ไทยที่่�ต่ำำ�น้ี้� ก็็ไม่ไ่ด้้สะท้้อนเศรษฐกิิจ 
ที่่�อ่่อนแอ เพราะราคาสิินค้้าไม่ไ่ด้้ปรับัลดลงในวงกว้้าง และยังั
มีีหลายสิินค้้าที่่�ราคายัังคงเพิ่่�มขึ้้�น นอกจากน้ี้� เงิินเฟ้้อที่่�ต่ำำ�ก็ 
มีีส่่วนช่ว่ยบรรเทาภาระค่่าครองชีพีไม่ใ่ห้้สููงขึ้้�นไปอีีก โดยราคา
สิินค้้าที่่�จำำ�เป็น็บางส่่วน เช่น่ เนื้้�อสััตว์์ น้ำำ�มันัพืืช และน้ำำ�มันัเชื้้�อเพลิิง  
ยัังสููงกว่่าช่่วงก่่อนโควิด 19 อยู่่�ประมาณ 20% เลยทีีเดีียว  
(อ่่านเพิ่่�มเติิมได้้ท่ี่�บทความ “ปลดล็อกความเข้า้ใจ เงินิเฟ้อ้ไทย  
ทำำ�ไมถึึงต่ำำ�” หน้้า 40) จะว่่าไปแล้้วเงิินเฟ้้อในช่่วงน้ี้� ก็็เป็็น
สถานการณ์์ที่่�มีคีวามคล้้ายคลึงกัับเงินิเฟ้อ้ในช่ว่งที่่�สาม ซึ่่�งเป็น็
ช่ว่งที่่�เงินิเฟ้้อต่ำำ�ต่อเน่ื่�องจากปััจจััยด้้านอุปุทาน

จากภาพรวมเงิินเฟ้้อไทยในช่่วง 40 ปีีที่่�ผ่่านมาคงทำำ�ให้้  
ได้้เห็็นแล้้วว่า ท่่ามกลางโลกที่่�เชื่่�อมต่่อกัันทางด้้านเศรษฐกิิจ  
และการค้้านั้้�น เงิินเฟ้้อถืือเป็็นปรากฏการณ์์ที่่�หลีีกเลี่่�ยงไม่่ได้้  
โดยเราหวัังว่่าความเข้้าใจเกี่่�ยวกับปัจัจััยต่่าง ๆ  ที่่�เป็น็ตัวขับัเคลื่�อน  
เงินิเฟ้อ้ในบทความนี้้� จะมีส่ี่วนช่ว่ยให้้ทุกุท่่านสามารถตรวจจัับ 
สััญญาณเศรษฐกิิจในระยะข้้างหน้้า ที่่�เต็็มไปด้้วยความท้้าทาย
และความไม่แ่น่่นอน โดยเฉพาะจากปััญหาภููมิริัฐัศาสตร์แ์ละ 
ความตึึงเครียีดจากนโยบายการค้้าของประเทศเศรษฐกิิจหลัักได้้  
เพื่่�อที่่�จะได้้เตรียีมรับัมืือกัับผลกระทบจากเงินิเฟ้อ้และเศรษฐกิิจ 
ได้้อย่า่งทัันท่วงทีี

บทเรีียนจาก
ประวััติิศาสตร์์เงิินเฟ้้อไทย 

เงิินเฟ้้อไทยส่่วนใหญ่มัักผัันแปร 
ไปตามอิิทธิิพลจากปััจจััยโลกหรืือ
ปััจจััยภายนอก โดยมีีทั้้�งท่ี่�เป็็นวััฏจัักร
เศรษฐกิิจโลก เช่่น ราคาน้ำำ��มัน ราคา
สิินค้้ าโภคภััณฑ์์ และท่ี่� เป็็นปััจจััย 
เชิิงโครงสร้้างของโลก เช่่น กระแส
โลกาภิิวััตน์ การแข่่งขัันท่ี่� สูู งขึ้้� น 
ในยุุค e-commerce ความก้้าวหน้้า 
ทางเทคโนโลยีี

ความรุุนแรงของผลกระทบจะขึ้้� น 
อยู่่�กับปััจจััยเฉพาะของไทยด้้วย เช่่น 
มาตรการดูู แลราคาของภาครััฐ 
และโครงสร้้ างตลาดแรงงานท่ี่� มีี  
ความยืืดหยุ่่�น 

ปััจจััยภายในประเทศท่ี่� ส่่งผลต่่อ
เงิินเฟ้้อส่่วนใหญ่เป็็นด้้ านอุุปทาน  
เช่่น โรคระบาดหมูู ภััยแล้้ง น้ำำ��ท่วม

คาดการณ์์เงิินเฟ้้อของประชาชน  
มีี ความสำำ�คัญอย่่างยิ่่� งต่่อทิิศทาง
เงิินเฟ้้อ เพราะมุุมมองของผู้้�บริิโภค 
และผู้้� ประกอบการมีีผ ลต่่อการ 
ปรัับเปล่ี่� ยนพฤติิกรรมการใช้้จ่าย 
การลงทุุน การผลิต และการกำำ�หนด
ราคา และค่่าจ้้างในระยะข้้างหน้้า
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“เงิินเฟ้้อ” เป็็นหนึ่่�งในประเด็็นสำำ�คัญทางเศรษฐกิิจท่ี่� ถููกพููดถึึงบ่อยครั้้�งในช่่วงท่ี่�ผ่่านมา ตั้้�งแต่่
ปรากฏการณ์เงิินเฟ้้อสููงทั่่�วโลกในปีี 2565 ท่ี่� ส่่งผลให้้ค่าครองชีีพของครััวเรืือนและต้้นทุุนของ 

ผู้้�ประกอบการสููงขึ้�น โดยอััตราเงิินเฟ้้อทั่่�วไปของไทยเอง ข้ึ้�นไปแตะระดัับท่ี่�เกืือบ 8% ในเดืือนสิิงหาคม  
2565 จากราคาน้ำำ��มันเชื้้�อเพลิิงและอาหารสดเพ่ิ่�มข้ึ้�นกว่่า 40% แต่่อย่่างไรก็ตาม ในช่่วงระยะหลัง

มานี้้�  เงิินเฟ้้อไทยทยอยปรัับลดลงต่่อเน่ื่�อง โดยปััจจุุบัันมีีระดัับท่ี่�ค่่อนข้้างต่ำำ��แตะขอบล่่างของ 
กรอบเป้้าหมายเงิินเฟ้้อ การดูแลเงิินเฟ้้อให้้เหมาะสม จึึงถืือเป็็นความท้้าทายสำำ�คัญของ 

ธนาคารกลางทั่่�วโลกท่ี่�มีีหน้้าท่ี่� ในการรักษาเสถีียรภาพด้้านราคา

เงิินเฟ้้อไทย
ทำำ�ไมถึึงต่ำำ��

ปลดล็็อกความเข้้าใจ

40



Price Stability คืืออะไร?
เสถีียรภาพด้านราคา

ระดัับราคาสิินค้้าและบริิการที่่�ไม่่เปลี่่�ยนแปลงเร็็วจนเกิินไป ซึ่่�งจะช่่วยสร้างความมั่่�นใจให้้กัับภาคธุุรกิิจในการวางแผน
การผลิิตและการลงทุุน รวมถึึงเอื้้�อให้้ประชาชนสามารถวางแผนการใช้้จ่่ายและการออมเงิินได้้อย่่างเหมาะสม

41

เงิินเฟ้้อแบบใดเรีียกว่่า “เหมาะสม”?

ตามทฤษฎีีทางเศรษฐศาสตร์ ์เงินิเฟ้อ้แบบอ่่อน (mild inflation) ท่ี่�ไม่เ่กิิน 3% และไม่ผ่ันัผวนมาก จะช่ว่ยเอื้้�อให้เ้ศรษฐกิิจโตได้้ดีี  
เพราะเงินิเฟ้อ้ที่่�สููงหรืือผันัผวนเกิินไป จะเป็น็อุปุสรรคต่อประชาชนและธุรุกิิจในการตััดสินใจและวางแผนการบริโิภค การออมเงินิ และ 
การลงทุุน ซึ่่�งเป็็นพื้้�นฐานสำำ�คัญต่่อการเติิบโตของเศรษฐกิิจอย่่างยั่่�งยืืน ดัังนั้้�น ในการดำำ�เนิินนโยบายการเงิิน ธนาคารกลาง 
จึึงมุ่่�งรักัษาเสถีียรภาพราคา โดยดููแลเงินิเฟ้้อให้้ “ไม่สูู่งหรืือต่ำำ�เกิินไป” (ขึ้้�นอยู่่�กับกรอบเงินิเฟ้้อเป้้าหมายที่่�แต่่ละประเทศกำำ�หนดไว้้ 
โดยจะสอดคล้้องกัับโครงสร้้างและศัักยภาพการเติิบโตของเศรษฐกิิจ)

% YoY
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ในช่่วงตั้้�งแต่่กลางปีี 2566 เงิินเฟ้้อไทย 
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ของไทยและต่่างประเทศ
อััตราเงิินเฟ้้อทั่่�วไป

สำำ�หรับัประเทศไทย ธนาคารแห่ง่ประเทศไทย 
(ธปท.) ดำำ�เนิินนโยบายการเงิินเพื่่�อรัักษา
เสถีียรภาพด้้านราคาโดยการดููแลให้้เงิินเฟ้้อ
ในระยะปานกลาง (ประมาณ 3-5 ปีี) อยู่่�ใน
กรอบเป้า้หมายที่่� 1-3% ซึ่่�งที่่�ผ่า่นมา เรียีกได้้ว่า 
ไทยมีีเสถีียรภาพด้้านราคาท่ี่�ดีี โดยค่่าเฉล่ี่�ย
ของอััตราเงิินเฟ้้อในช่่วง 25 ปีีท่ี่�ผ่่านมา 
อยู่่�ท่ี่�ประมาณ 2% และในช่วงที่่�เงินิเฟ้อ้สููงมาก 
สถานการณ์์ก็็สามารถคลี่่�คลายได้้เร็ว็ โดยใน
ช่ว่งเงินิเฟ้้อสููงปีี 2565 ที่่�ผ่่านมา เงินิเฟ้้อไทย
กลัับเข้้ามาอยู่่�ในกรอบได้ใ้นระยะเวลาเพีียง 
7 เดืือน ซึ่่�งเร็ว็กว่่าประเทศส่วนใหญ่ท่ี่่�เงินิเฟ้้อ
ในปััจจุบุััน (ต้้นปีี 2568) ยังัคงค้้างอยู่่�ในระดัับ
ที่่�ค่่อนข้้างสููงกว่่าประมาณ 3%

อย่า่งไรก็็ดีี ตั้้�งแต่่กลางปีี 2566 เป็็นต้้นมา 
เงินิเฟ้อ้ไทยมีีระดัับต่ำำ�เป็็นอันดับต้้น ๆ  ของโลก 
และมีชี่ว่งที่่�เงินิเฟ้อ้ไทยติิดลบด้้วยซ้ำำ� ซึ่่�งแม้้ว่า
ในช่่วงน้ี้�เงิินเฟ้้อจะทยอยปรับัเพิ่่�มขึ้้�นมาแล้้ว 
จนอยู่่�ในกรอบเป้้าหมายตั้้�งแต่่ปลายปีี 2567 
แต่่ระดัับเงิินเฟ้้อล่่าสุุดในเดืือนกุุมภาพัันธ์ ์
2568 ที่่�  1.1% ยัังเรีียกได้้ว่าค่่อนข้้างต่ำำ� 
ติิดขอบล่างของกรอบเป้้าหมาย จึึงอาจทำำ�ให้้
เกิิดคำำ�ถามตามมาว่่า อะไรคืือสาเหตุุที่่�ทำำ�ให้้ 
เงินิเฟ้้อไทยต่ำำ�? ถ้้าเงินิเฟ้้อต่ำำ�แบบน้ี้�จะน่่ากัังวล 
หรืือไม่่? แล้้วธนาคารกลางควรดููแลเงิินเฟ้้อ
ได้้อย่า่งไร?

ข้้อมููล 15 ประเทศ ได้้แก่่ ไทย (เส้้นประ) ออสเตรเลีีย บราซิิล แคนาดา จีีน สหราชอาณาจัักร 
สหภาพยุุโรป อิินโดนีี เซีีย อิินเดีีย ญ่ี่�ปุ่่� น มาเลเซีีย ฟิิลิิปปิินส์์ เกาหลีี ใต้้  สหรัฐฯ เวีียดนาม

หมายเหตุุ
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เพราะเหตุุใดไทยจึึงมีี “เงิินเฟ้้อต่ำำ��”?

โดยปกติิแล้้ว ปััจจััยที่่�จะส่่งผลทำำ�ให้้อัตราเงิินเฟ้้อลดลง 
เกิิดขึ้้�นได้้จากทั้้�งปัจัจััยด้้านอุปุสงค์์ ที่่�ราคาสิินค้้าอาจปรับัลดลง 
เพื่่�อตอบสนองต่่อความต้้องการสิินค้้าและบริกิารที่่�น้้อยลง และ
ปัจัจััยด้้านอุปุทาน ซ่ึ่�งอาจมาจากการลดลงของราคาสิินค้้าและ
บริกิารตามต้้นทุุนการผลิต (เช่่น ค่่าแรง ราคาวััตถุุดิิบ) หรืือ 
ตามปริมิาณสิินค้้าและบริกิารในตลาดที่่�เพิ่่�มขึ้้�น เช่่น ผลบวก 
จากเทคโนโลยีีในการผลิตสิินค้้าที่่�ดีีขึ้้�น หรืือการแข่่งขัันที่่� 
เข้้มข้้นขึ้้�นจากการนำำ�เข้้าสิินค้้าจากต่่างประเทศ

ด้้านอุุปสงค์ 
Demand-pull 

inflation

ด้้านอุุปทาน 
Cost-push 
inflation

ความต้้องการ
สิินค้้าและ 

บริิการลดลง

ประชาชนหรืือ
ภาครัฐ 

ลดการใช้้จ่่าย

ราคาสิินค้้า/
บริิการลดลงตาม

ความต้้องการ 
ที่่� น้้อยลง

เงิินเฟ้้อ 
ต่ำำ��ลง

ต้้นทุุนของสิินค้้า
และบริิการลดลง

ราคาพลังงานหรืือ 
ค่่าจ้้างแรงงาน

ลดลง

ราคาสิินค้้า/
บริิการ 

ลดลงตามต้้นทุุน
ที่่�ต่ำำ��ลง

เงิินเฟ้้อ 
ต่ำำ��ลง

สาเหตุุ

ตััวอย่่าง

ผลต่่อ
ราคา

ผลต่่อ
เงิินเฟ้้อ

เปรีียบเทีียบเงิินเฟ้้อ

ในกรณีีของไทย สาเหตุุสำำ�คัญท่ี่�ทำำ�ให้้เงิินเฟ้้อต่ำำ�ในช่่วง 
ท่ี่�ผ่า่นมา ส่่วนใหญ่เ่ป็น็ผลมาจากปัจัจัยด้้านอุปุทาน อาทิิ ราคา
น้ำำ�มันัในตลาดโลกที่่�ลดลง มาตรการลดค่่าครองชีพีของภาครัฐั 
เช่น่ การอุดุหนุนุค่่าไฟฟ้้า และราคาน้ำำ�มันั รวมถึึงสภาพอากาศ
ที่่�ส่่งผลกระทบต่อพืืชผลทางการเกษตร

นอกจากน้ี้� ปััจจัยเชิิงโครงสร้า้งเศรษฐกิิจไทยยัังส่่งผลให้้
เงินิเฟ้้อไทยต่ำำ� จากการที่่�ไทยเป็็นเศรษฐกิิจเปิิดที่่�มีกีารส่่งออก
และนำำ�เข้้าสิินค้้าจากต่่างประเทศในปริมิาณมาก ซึ่่�งอาจทำำ�ให้้ 
ผู้้�ประกอบการปรับัขึ้้�นราคาได้้ยากเพราะมีสิีินค้้าจากต่่างประเทศ 
เข้้ามาแข่่งขัันกับสินค้้าไทยต่่อเน่ื่�อง โดยเฉพาะสิินค้้าราคาถููก 
จากประเทศจีน นอกจากน้ี้� ตลาดแรงงานไทยยังัมีคีวามยืืดหยุ่่�นสููง  
เน่ื่�องจากไทยมีกีารพึ่่�งพาแรงงานต่างด้้าว อีีกทั้้�งแรงงานไทยเอง
ยัังสามารถโยกย้้ายระหว่่างภาคเศรษฐกิิจต่่าง ๆ ได้้ เช่่น จาก 
ภาคการเกษตรไปยังัภาคบริกิาร จึึงทำำ�ให้้ตลาดแรงงานไทยไม่ค่่่อยมี ี
ความตึึงตััว จนทำำ�ให้้เกิิดแรงกดดันด้้านค่่าจ้้าง โดยสัังเกตได้้ว่า 
ในช่่วงหลัังวิิกฤตโควิด ค่่าจ้้างแรงงานไม่่ได้้ปรับัเพิ่่�มขึ้้�นเร็ว็
เหมืือนที่่�หลายประเทศเผชิญิจนทำำ�ให้้เงินิเฟ้้อสููงค้้างนาน

เงิินเฟ้้อต่ำำ�� น่่ากัังวลจริิงไหม?

หากพููดถึึงเรื่่�องเงิินเฟ้้อต่ำำ� หลายคนคงอาจกัังวลใจเม่ื่�อ 
นึึกไปถึึงเหตุุการณ์์วิิกฤตการเงิินในช่่วงทศวรรษ 1990 (หรืือ
ช่่วงปีี 2533-2542) ในญี่่�ปุ่่�น ซึ่่�งนำำ�ไปสู่่� “ภาวะเงิินฝืืด” และ 
“เศรษฐกิิจถดถอย” เหตุุการณ์์ดัังกล่่าวในญี่่�ปุ่่�นส่งผลกระทบ
ต่่อความเชื่่�อมั่่�นของประชาชนและธุุรกิิจเป็็นอย่่างมาก ทำำ�ให้้
ความต้้องการบริโิภคและลงทุนุมีนี้้อยลง (ปััญหาด้้านอุปุสงค์์) 
ซึ่่�งภาวะเงิินฝืืดหรืือเงิินเฟ้้อที่่�ติิดลบต่อเน่ื่�องอย่่างรุุนแรงเช่่นน้ี้�  
ย่่อมส่่งผลย้้อนกลัับมาซ้ำำ�เติิมกิิจกรรมทางเศรษฐกิิจและ 
ภาคการผลิต เน่ื่�องจากในช่ว่งที่่�เกิิดภาวะเงินิฝืืด ประชาชนและ
ผู้้�ประกอบการมักัจะคาดการณ์์ว่่าราคาสิินค้้าและบริกิารอาจจะ 
ลดลงต่่อเน่ื่�องอีีกในอนาคต ทำำ�ให้้เกิิดการชะลอทั้้�งการใช้้จ่าย
และการลงทุนุมากขึ้้�น

อย่่างไรก็็ดีี ภาวะเงิินฝืืดท่ี่�เคยเกิิดในญี่่�ปุ่่�นนั้้�น เป็็นคนละ
บริบิทกับเงินิเฟ้้อท่ี่�ต่ำำ�ของไทยโดยสิ้้�นเชิิง โดยปััญหาเงินิเฟ้อ้ต่ำำ� 
ในญี่่�ปุ่่�นเกิิดจากปััญหาด้้านอุุปสงค์์ แต่่เงิินเฟ้้อต่ำำ�ในไทยไม่่ได้้
สะท้้อนปัญหาอุุปสงค์์ที่่�อ่่อนแอ โดยในปีีที่่�ผ่่านมา การบริโิภค
ของภาคเอกชนยัังขยายตััวได้้ที่่� 4.4% ในทางกลัับกัน เงิินเฟ้้อ 
ที่่�ต่ำำ�ในไทยมาจากปััจจััยด้้านอุปุทานเป็็นหลััก ซึ่่�งมักัไม่น่่่ากัังวล
เน่ื่�องจากปััจจััยด้้านอุุปทานมัักคลี่่�คลายเองได้้เร็ว็และกระทบ
ต่่อราคาสิินค้้าและบริกิารในวงจำำ�กัดเท่่านั้้�น สอดคล้้องกัับ 

ด้้านอุุปสงค์
และด้้านอุุปทาน

ท่ี่�เกิิดจากปัจจััย
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การปรับัลดราคาสิินค้้าในตะกร้้าเงิินเฟ้้อไทยที่่�ไม่่ได้้เกิิดขึ้้�น
เป็็นวงกว้้าง โดยมีีสิินค้้าเพีียง 1 ใน 4 ของตะกร้้าเงิินเฟ้้อของ
กระทรวงพาณิิชย์ท์ี่่�ปรับัลดราคาลงในช่ว่งที่่�ผ่่านมา

เงิินเฟ้้อที่่�ต่ำำ�ในช่่วงน้ี้�นอกจากจะไม่่น่่ากัังวลแล้้ว ในบริบิท 
ปัจัจุบุันัที่่�ราคาสิินค้้าและบริกิารได้้เพิ่่�มขึ้้�นมามากในช่ว่งเงินิเฟ้อ้ 
สููงที่่�ผ่่านมา เงิินเฟ้้อที่่�ต่ำำ�อาจถืือได้้ว่าเป็็นผลดีีด้้วยซ้ำำ� เพราะ 
เงินิเฟ้อ้ที่่�ต่ำำ�หมายถึึงการที่่�ระดัับราคาของสิินค้้าและบริกิารไม่ไ่ด้้ 
ปรับัเพิ่่�มขึ้้�นมากอย่่างต่่อเน่ื่�อง ถืือได้้ว่าเป็็น positive supply 
shock ซึ่่�งช่่วยชะลอแรงกดดันต่อภาระค่่าครองชีีพและต้้นทุุน 
ของผู้้�ประกอบการ ซึ่่�งส่่งผลดีีต่่อภาคธุรกิิจและเศรษฐกิิจโดยรวม

เงิินเฟ้้อต่ำำ��กับนโยบายการเงิิน 
ของธนาคารกลาง

เมื่่�อเงิินเฟ้้อสููงหรืือต่ำำ�กว่่ากรอบเป้้าหมาย หลายคนอาจมี ี
ความคาดหวัังว่่าธนาคารกลางจะใช้้เครื่่�องมืือทางการเงิิน 
เพื่่�อจััดการทัันที โดยเฉพาะการปรับัอัตราดอกเบี้้�ยนโยบาย 
อย่่างไรก็็ดีี ต้้องไม่่ลืืมว่่า ธนาคารกลางดููแลเงิินเฟ้้อท่ี่�ระยะ 
ปานกลาง ซึ่่�งแปลว่าเงินิเฟ้อ้ไม่่จำำ�เป็็นต้้องอยู่่�ในกรอบเป้้าหมาย
ในทุุกช่่วงเวลา เพราะการมีีเสถีียรภาพด้้านราคาคืือเงิินเฟ้้อ 
ที่่�ไม่สูู่งหรืือต่ำำ�เป็น็ระยะเวลานานจนเกิินไป จนกลายเป็น็อุปุสรรค 
ที่่�ทำำ�ให้้เศรษฐกิิจไม่่สามารถโตได้้ตามศัักยภาพ โดยการที่่� 
ธนาคารกลางดููแลเงินิเฟ้อ้ที่่�ระยะปานกลาง ทำำ�ให้้นโยบายการเงินิ 
สามารถหัันไปดููแลการเติิบโตของเศรษฐกิิจและเสถีียรภาพ
ระบบการเงินิควบคู่่�กันไปได้้ด้้วย เพื่่�อให้้อัตราดอกเบี้้�ยนโยบาย 
ที่่�กำำ�หนดมีคีวามเหมาะสมกัับบริบิทของประเทศในแต่่ละช่ว่งเวลา 
และหลีีกเลี่่�ยงผลข้้างเคีียงที่่�ไม่่พึึงประสงค์์ต่่อระบบเศรษฐกิิจ
และการเงินิในภาพรวมให้ไ้ด้้มากที่่�สุดุ

การปรับัอัตราดอกเบี้้�ยนโยบายเพ่ื่�อตอบสนองกัับความเสี่่�ยง 
ด้้านเงิินเฟ้้อยัังต้้องพิิจารณาที่่�มาของเงิินเฟ้้อเป็็นสำำ�คัญด้้วย 

โดยธนาคารกลางทั่่�วโลกมักัใช้้อัตราดอกเบี้้�ยนโยบายเป็น็เครื่่�องมืือ 
ในการตอบสนองต่่อเงินิเฟ้อ้ที่่�เกิิดจากปัจัจััยด้้านอุปุสงค์์เป็็นสำำ�คัญ 
เน่ื่�องจากหากพิิจารณาลงลึึกไปถึึงกลไกการส่่งผ่่านของอััตรา 
ดอกเบี้้�ยนโยบายไปยัังเศรษฐกิิจและเงิินเฟ้้อแล้้ว การปรัับ 
อััตราดอกเบี้้�ยจะมีีผลต่ออุปุสงค์์หรืือความต้้องการบริโิภคและ 
ลงทุุนเป็็นหลััก ผ่่านต้้นทุุนอัตราดอกเบี้้�ยเงิินฝากและเงิินกู้้� 
ที่่�เปลี่่�ยนแปลงไป และจะต้้องใช้้เวลาประมาณ 6-8 ไตรมาส  
ในการส่่งผ่่านผลของการปรับันโยบายมายัังพฤติิกรรมของ 
ครัวัเรืือนและภาคธุรุกิิจได้้อย่า่งเต็็มที่่� ด้้วยเหตุนุ้ี้� การปรับัอัตรา 
ดอกเบี้้�ยนโยบายจึึงไม่่เหมาะกัับการตอบสนองต่่อเงิินเฟ้้อ 
ที่่�มาจากปััจจััยด้้านอุปุทาน โดยเฉพาะหากเกิิดจากราคาสิินค้้า 
เพีียงบางกลุ่่�มที่่�สามารถคลี่่�คลายไปได้้เองในระยะเวลาอัันสั้้�น

อย่่างไรก็็ดีี ไม่่ได้้หมายความว่่าธนาคารกลางไม่่มีีบทบาท 
ในการดููแลเงิินเฟ้้อที่่�มาจากปััจจััยด้้านอุุปทาน เน่ื่�องจาก 
ธนาคารกลางต้้องหมั่่�นดููแลไม่่ให้้เงิินเฟ้้อที่่�เกิิดจากปััจจััยด้้าน
อุปุทานส่งผลต่่อเงินิเฟ้้อคาดการณ์์ (อ่่านเพ่ิ่�มเติิมเรื่่�องเงินิเฟ้้อ
คาดการณ์์ได้้ท่ี่�บทความ “อะไร ๆ  ก็็เงินิเฟ้้อ มััดรวมคำำ�ศัพท์น่่ารู้้�  
เพื่่�อเข้้าใจความต่่างของเงินิเฟ้้อ” ได้้ท่ี่�หน้้า 22) เพราะเงินิเฟ้้อ 
คาดการณ์์ที่่�หลุุดลอยอาจทำำ�ให้้พฤติิกรรมการใช้้จ่าย รวมทั้้�ง
การกำำ�หนดราคาสิินค้้าและค่่าจ้้างแรงงานเปลี่่�ยนไปในลักษณะ
ที่่�ทำำ�ให้้เงินิเฟ้อ้สููงหรืือต่ำำ�ค้้างนาน เช่น่ หากธุุรกิิจเริ่่�มคาดการณ์์
ว่่าเงิินเฟ้้อจะสููงเป็็นระยะเวลานาน อาจทำำ�ให้้ธุรกิิจปรับัเพิ่่�ม
ราคาสิินค้้าขึ้้�นตามกัันเป็็นวงกว้้างจนเกิิดผลเสีียต่่อกิิจกรรม 
ทางเศรษฐกิิจ ซึ่่�งในบริบิทดังกล่่าว ถึึงแม้้ต้้นตอของเงิินเฟ้้อ
ที่่�สููงมาจากปััจจััยด้้านอุุปทาน ก็็ควรมีีการใช้้นโยบายการเงิิน
และการคลังเพื่่�อลดความร้้อนแรงของเศรษฐกิิจ อย่่างไรก็็ดีี 
ในบริบิทไทย เงิินเฟ้้อที่่�สููงหรืือต่ำำ�กว่่ากรอบเป้้าหมายในช่่วง 
ที่่�ผ่่านมาซึ่่�งเกิิดจากปััจจััยด้้านอุุปทานนั้้�น ก็็ไม่่ได้้ส่งผลลบต่อ 
เศรษฐกิิจหรืือกระทบกับเงินิเฟ้อ้คาดการณ์์  โดยเงินิเฟ้อ้คาดการณ์์ 
ในระยะปานกลางของไทยยัังยึึดเหนี่่�ยวอยู่่�ในกรอบเป้้าหมาย 
ได้้ดีีมาโดยตลอด

เร่ื่�อง : ดร.นุุวััต หนููขวััญ
หััวหน้้ากลุ่่�มงานวิิจััย 
สถาบัันวิิจััยเศรษฐกิิจป๋๋วย อึ๊๊�งภากรณ์์
มีีความเชี่่� ยวชาญในการศึึ กษาวิจััยด้้า  น
เศรษฐศาสตร์การเงิิน โดยเฉพาะที่่� เกี่่� ยวกัับ 
อััตราแลกเปลี่่�ยนเงิินเฟ้้อ และการพััฒนาแบบ
จำำ�ลองเศรษฐกิิจ เคยมีีประสบการณ์์การทำำ�งาน
หลายปีีในสายนโยบายการเงิิน

เร่ื่�อง : ดร.พิิม มโนพิิโมกษ์์
ผู้้�อำำ�นวยการ ฝ่่ายนโยบายการเงิิน
สนใจงานศึึ กษาด้้า นเศรษฐกิิจมหภาคและ
เศรษฐศาสตร์การเงิิน มีีความเชี่่�ยวชาญด้้าน 
เงิินเฟ้้อ นโยบายการเงิิน และอััตราแลกเปลี่่�ยน 
มีีประสบการณ์์การทำำ�งานเป็็นนัักวิิจััยและ
อาจารย์์ ทั้้� งในต่่างประเทศและในไทยหลายปีี  
ปััจจุบัันดูู แลงานด้้า นเงิินเฟ้้อ การคลััง และ
เสถีียรภาพระบบการเงิินที่่� ฝ่่ายนโยบายการเงิิน



ในปัจจุบุันั คำำ�ว่า “เงินิเฟ้อ้” หมายถึึง ภาวะที่่�ระดัับราคาสิินค้้า 
และบริกิารโดยทั่่�วไปปรับัเพิ่่�มสููงขึ้้�นอย่า่งต่่อเน่ื่�อง ซึ่่�งการเพิ่่�มสููงขึ้้�น 
ของระดัับราคาเกิิดได้้จากหลายสาเหตุ ุเช่น่ ต้้นทุนุการผลิตสิินค้้า 
และบริกิารเพิ่่�มสููงขึ้้�น ความต้้องการซื้้�อมากเกิินกว่่ากำำ�ลังการผลิต

หากย้้อนกลัับไปดููที่่�มาของคำำ�ศััพท์์ เราจะเห็็นความเชื่่�อมโยง 
กัับนโยบายการเงินิชัดัเจนขึ้้�น เงินิเฟ้้อเป็น็คำำ�ไทย มาจาก inflation  
ในภาษาอัังกฤษ ซ่ึ่�งแปลว่่าการเป่่าลมเข้้าไป นัักเศรษฐศาสตร์ ์
ในอดีีตใช้้คำำ�น้ี้�เรียีกเหตุกุารณ์์ที่่�รัฐับาลผลิตเงินิออกมาหมุนุเวีียน
ในระบบเศรษฐกิิจมากเกิินไป ทำำ�ให้้คนมีีเงิินในมืือเยอะขึ้้�นและ
นำำ�เงินิไปแย่่งกัันซื้้�อสิินค้้า ราคาสิินค้้าจึึงเพิ่่�มสููงขึ้้�น ซึ่่�งเป็น็สาเหตุุ
สำำ�คัญของเงิินเฟ้้อในอดีีตที่่�เกิิดขึ้้�นซ้ำำ�แล้้วซ้ำำ�เล่่า อย่่างไรก็็ดีี  
เมื่่�อเวลาผ่่านไปจนถึึงปััจจุบุันั นัักเศรษฐศาสตร์ใ์ช้้คำำ�ว่า inflation  
เรียีกภาวะที่่�ระดัับราคาสิินค้้าและบริกิารโดยทั่่�วไปเพิ่่�มสููงขึ้้�น  
ไม่ว่่่าจะเกิิดจากสาเหตุใุดก็ตาม 

ตััดกลัับมาที่่�เมืืองไทย เมื่่�อคนทานอาหารมากเกิินไปจนเกิิด
ลมในกระเพาะมากขึ้้�น คนไทยเรียีกว่่าอาการท้้องเฟ้้อ การที่่�ผู้้�รู้้ �
ในอดีีตแปล “inflation” เป็น็ภาษาไทยว่่า “เงินิเฟ้้อ” จึึงหมายถึึง  
มีปีริมิาณเงินิ (ลม) มากเกิินไปในระบบเศรษฐกิิจ (ท้้อง) ทำำ�ให้้
ราคาสิินค้้าสููงขึ้้�น ซึ่่�งสอดคล้้องกัับความหมายเริ่่�มแรกในภาษา
อัังกฤษนั่่�นเอง

ในอดีีต การผลิตเงิินเป็็นงานของรัฐับาล ซึ่่�งมัักมีีแนวโน้้ม
พิมิพ์เ์งินิออกมาใช้้จ่ายมากเกิินไป เพราะผู้้�พิิมพ์เ์งินิและผู้้ �ใช้้เงินิ
เป็็นองค์์กรเดีียวกัน ต่่อมาเมื่่�อองค์์ความรู้้�และระบบเศรษฐกิิจ

ควบคู่่� ไปกัับเศรษฐกิิจและ
เสถีียรภาพระบบการเงิินอย่่างไร

ธปท. ดููแลเงินิเฟ้้อ

พััฒนามากขึ้้�น หน้้าที่่�ดููแลปริมิาณเงิินจึงถููกโอนให้้หน่่วยงานที่่�
มีีหน้้าที่่�เฉพาะและเป็็นอิสระในระดัับหนึ่่�งจากรัฐับาล เรียีกว่่า  
ธนาคารกลาง ซึ่่� งเป็็นผู้้�ดำำ�เนิินนโยบายการเงิินเพื่่�อดููแลให้้
ปริมิาณเงิินเหมาะสมกัับระบบเศรษฐกิิจ และทำำ�หน้้าที่่�อ่ื่�น ๆ 
อีีกหลายด้้านเพื่่�อดููแลให้้ระบบการเงิินดำำ�เนิินไปได้้อย่่างปกติิ
และมีปีระสิิทธิภิาพ 

ในระบบเศรษฐกิิจสมัยัใหม่ ่ตััวแปรสำำ�คัญที่่�กำำ�หนดปริมิาณเงินิ 
คืือ อััตราดอกเบี้้�ย เพราะเป็็นปััจจััยที่่�กระทบการตััดสินใจกู้้�เงินิ 
และออมเงินิของธุุรกิิจและประชาชน โดยหากอััตราดอกเบี้้�ยต่ำำ�ลง  
ธุุรกิิจและประชาชนจะกู้้�เงิินได้้มากขึ้้�น ปริมิาณเงิินจะขยายตััว
ในอัตราที่่�เพิ่่�มขึ้้�น หากอััตราดอกเบี้้�ยสููงขึ้้�น ธุุรกิิจและประชาชน
จะกู้้�เงินิได้้ลดลง ปริมิาณเงินิจะขยายตััวในอัตราที่่�น้้อยลง ดัังนั้้�น  
ธนาคารกลางส่่วนใหญ่จึ่ึงใช้้อัตราดอกเบี้้�ยนโยบายเป็็นเครื่่�องมืือ 
หลัักในการดำำ�เนิินนโยบายการเงินิ

กรอบเป้้าหมายเงิินเฟ้้อคืืออะไร 

ปััญหาสำำ�คัญข้้อหนึ่่� งของธนาคารกลาง คืือ จะดููแลให้้ 
ปริมิาณเงินิขยายตััวเท่่าไรจึึงจะพอดีีกัับภาวะเศรษฐกิิจ อีีกนััยหนึ่่�ง 
คืือ จะกำำ�หนดอัตราดอกเบี้้�ยนโยบายไว้้ที่่�เท่่าไรดีีจึึงจะเหมาะสม 
กัับภาวะเศรษฐกิิจ คำำ�ถามน้ี้�ไม่ม่ีคีำำ�ตอบตายตััว เพราะเศรษฐกิิจ
ไม่่ได้้อยู่่�กับที่่� ขยายตััวเร็ว็บ้้างช้้าบ้้าง ขึ้้�นอยู่่�กับบริบิททาง
เศรษฐกิิจในขณะนั้้�น 

ในปี ี2533 รัฐับาลและธนาคารกลางของประเทศนิวิซีแีลนด์
ได้้คิดค้้นวิธีีการหนึ่่�งขึ้้�นมา เรียีกว่่า กรอบเป้้าหมายเงิินเฟ้้อ 
(inflation targeting framework) ซึ่่�งต่่อมาวิิธีกีารน้ี้�ใช้ไ้ด้้ผลดีี  
จึึงเป็น็ต้้นแบบให้้ธนาคารกลางอ่ื่�น ๆ  นำำ�มาใช้้ตาม รวมถึึงธนาคาร 
แห่ง่ประเทศไทย (ธปท.) ได้้นำำ�กรอบเป้้าหมายเงิินเฟ้อ้มาใช้้ตั้้�งแต่่ 
เดืือนพฤษภาคม 2543
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วิิธีีการคืือ รัฐับาลกัับธนาคารกลางร่ว่มกัันกำำ�หนดตัวเลข
เงิินเฟ้้อขึ้้�นมาเป็็นเป้้าหมาย แล้้วประกาศให้้ประชาชนทราบ 
โดยทั่่�วกัน จากนั้้�นให้้ธนาคารกลางมีอิีิสระในการดำำ�เนิินนโยบาย
การเงิิน (operational independence) เพ่ื่�อบรรลุุเป้้าหมาย
เงิินเฟ้้อดัังกล่่าว โดยธนาคารกลางต้้องมีีความโปร่ง่ใสอธิบิาย
ได้้ว่าตััดสินใจดำำ�เนิินนโยบายอย่า่งไร ด้้วยเหตุผุลอะไร

ข้้อดีี ของการมีีเป้้าหมายเงิินเฟ้้อ คืือ ถ้้าทุุกคนเชื่่�อมั่่�น 
ในตััวเลขเงิินเฟ้้อดัังกล่่าว ประชาชนและธุุรกิิจจะตััดสิินใจ 
ดำำ�เนินิกิิจกรรมทางเศรษฐกิิจได้้อย่า่งราบรื่่�น เช่น่ หากเชื่่�อมั่่�นว่า
เงินิเฟ้อ้จะอยู่่�ในระดัับต่ำำ�ต่อเน่ื่�อง ประชาชนจะตััดสินใจออมเงินิ  
ใช้้จ่าย และต่่อรองค่่าจ้้างแบบหนึ่่�ง ธุุรกิิจจะตััดสินใจกู้้�เงินิ ลงทุนุ 
สั่่�งซื้้�อวััตถุุดิิบมาผลิต และตั้้�งราคาสิินค้้าแบบหนึ่่�ง เรียีกว่่า
ธนาคารกลางสามารถยึดึเหนี่่�ยวการคาดการณ์์เงินิเฟ้้อเอาไว้ไ้ด้้

ในทางกลัับกัน หากทุกุคนไม่เ่ชื่่�อมั่่�นแต่่คาดการณ์์ว่่าเงินิเฟ้อ้
จะสููงขึ้้�น ราคาสิินค้้าจะแพงขึ้้�น ประชาชนอาจจะตััดสินใจ 
ไม่อ่อมเงินิ แล้้วเร่ง่ซื้้�อสิินค้้ามากัักตุนุไว้้ ซึ่่�งจะทำำ�ให้้ราคาสิินค้้า
แพงขึ้้�นอีก รวมไปถึึงเรียีกร้้องค่่าจ้้างเพิ่่�มขึ้้�น ด้้านนักธุุรกิิจอาจจะ 
เร่ง่ขึ้้�นราคาสิินค้้าตามต้้นทุนุและเงินิเฟ้้อที่่�คาดว่าจะสููงขึ้้�น นั่่�นคืือ 
สถานการณ์์ที่่�ธนาคารกลางไม่ส่ามารถยึดึเหนี่่�ยวการคาดการณ์์
เงินิเฟ้้อเอาไว้ไ้ด้้ ซึ่่�งจะทำำ�ให้้เงินิเฟ้้อสููงขึ้้�นต่อเน่ื่�องยาวนาน 

ทั้้�งน้ี้� ประชาชนจะมีคีวามเชื่่�อมั่่�นมากเพียีงใด ขึ้้�นอยู่่�กับผลงาน 
ในอดีีตของธนาคารกลางว่่าสามารถดููแลเงินิเฟ้้อให้้บรรลุเุป้้าหมาย 
ได้้เพียีงใด และขึ้้�นอยู่่�กับศิลปะการส่ื่�อสารเพื่่�อให้้ประชาชนเข้้าใจ
สาเหตุขุองเงินิเฟ้้อที่่�เกิิดขึ้้�นจริงิด้้วย

เป้้าหมายเงิินเฟ้้อมีีทั้้�งแบบจุุดและแบบช่่วง 

ในกลุ่่�มประเทศที่่�ใช้้กรอบเป้า้หมายเงินิเฟ้้อ บางแห่ง่ประกาศ
เป้้าหมายเงิินเฟ้้อแบบเป็็นจุุด (point) ส่่วนใหญ่่เป็็นประเทศ 
ที่่�พัฒันาแล้้ว เช่น่ อัังกฤษ นิิวซีแีลนด์ สวีีเดน และญี่่�ปุ่่�น บางแห่ง่
ประกาศเป้้าหมายแบบเป็็นช่ว่ง (range) ส่่วนใหญ่เ่ป็็นประเทศ
กำำ�ลังพัฒันา เช่น่ ไทย อิินโดนีเซียี อิินเดีีย ชิลีิี และเม็ก็ซิโิก 

เป้า้หมายเงินิเฟ้อ้แบบเป็น็จุดุมีขี้้อดีีคืือ เข้้าใจง่า่ย ตรงไปตรงมา  
แต่่ข้้อด้้อยคืือ มีโีอกาสน้้อยมากที่่�เงินิเฟ้้อจริงิจะเท่่ากัับเป้า้หมาย
ที่่�ประกาศไว้้ อาจจะสููงกว่่าหรืือต่ำำ�กว่่าขึ้้�นอยู่่�กับสถานการณ์์  
ซึ่่�งธนาคารกลางต้้องอธิบิายให้้ประชาชนเข้้าใจ หากสาธารณชน 
มีคีวามรู้้ �ในระดัับดีีและเข้้าใจว่่าเงินิเฟ้้อจริงิไม่อ่าจเท่่ากัับเป้า้หมาย 
ได้้ตลอดเวลา ก็็จะไม่ก่ระทบต่อความเชื่่�อมั่่�น 

ส่่วนข้้อดีีของเป้้าหมายเงิินเฟ้้อแบบเป็็นช่่วงคืือ ช่่วยให้้ 
ธนาคารกลางมีีความยืืดหยุ่่�นมากขึ้้�นในการดำำ�เนิินนโยบาย 

การเงินิ ขณะที่่�ยังัยึดึเหนี่่�ยวการคาดการณ์์เงินิเฟ้อ้ของประชาชน
ให้้อยู่่�ในระดัับต่ำำ�ได้้ เป้้าหมายเงิินเฟ้้อแบบเป็็นช่่วงสามารถ
รองรับัความผัันผวนระยะสั้้�นของเงิินเฟ้้อได้ใ้นระดัับหนึ่่�ง และ
ความยืืดหยุ่่�นที่่�มากขึ้้�นน้ี้� ช่่วยให้้ธนาคารกลางสามารถให้้ 
น้ำำ�หนัักกัับเป้้าหมายอ่ื่�น ๆ ได้้ด้้วย 

ไทยใช้้กรอบเป้้าหมายเงิินเฟ้้อแบบยืืดหยุ่่�น

เศรษฐกิิจไทยมีขีนาดเล็็กและเปิดิกว้้าง มีคีวามเชื่่�อมโยงกัับ 
ต่่างประเทศสููงทั้้�งการค้้าและบริกิาร ความผันัผวนจากต่่างประเทศ 
จึึงกระทบต่อเงิินเฟ้้อของไทยได้้มาก โดยเฉพาะราคาน้ำำ�มััน
และสิินค้้าโภคภัณฑ์์ นอกจากน้ี้� เงิินเฟ้้อไทยยัังมีีหมวดอาหาร
ในสัดส่วนสููง ทำำ�ให้้ความผัันผวนของดิินฟ้้าอากาศกระทบต่อ 
เงินิเฟ้้อได้้มาก เช่น่ ราคาผัักผลไม้้หรืือเนื้้�อหมูู การที่่�เงินิเฟ้้อไทย 
มีโีอกาสเปลี่่�ยนแปลงบ่อ่ยจากปัจัจััยด้้านอุปุทานดังกล่่าว ทำำ�ให้้
กรอบเป้้าหมายเงิินเฟ้้อแบบช่่วงเหมาะสมกัับเศรษฐกิิจไทย
มากกว่่า ซึ่่�งล่่าสุดุ ไทยใช้้กรอบเป้้าหมายเงินิเฟ้้อที่่� 1-3% 

ธปท. ดำำ�เนิินนโยบายการเงิินภายใต้้กรอบเป้้าหมายเงินิเฟ้อ้ 
แบบยืืดหยุ่่�น (flexible inflation targeting) ซึ่่�งมีี 3 เป้้าหมาย  
ได้้แก่่ เงิินเฟ้้อ การเติิบโตของเศรษฐกิิจอย่่างยั่่�งยืืน และ 
เสถีียรภาพของระบบการเงิิน โดยเน้้นดููแลอััตราเงิินเฟ้้อที่่�ระยะ 
ปานกลาง ทำำ�ให้้นโยบายการเงิินมีคีวามยืืดหยุ่่�นเพราะไม่่จำำ�เป็น็ต้้อง 
รักัษาอััตราเงิินเฟ้้อระยะสั้้�นให้้อยู่่�ในกรอบตลอดเวลา แต่่สามารถ 
รักัษาสมดุลุระหว่่างการดููแลอััตราเงินิเฟ้อ้ การส่่งเสริมิให้้เศรษฐกิิจ 
เติิบโตอย่า่งยั่่�งยืืน และการรักัษาเสถีียรภาพระบบการเงินิได้้

สาเหตุุที่่�ธนาคารกลางไม่่ควรใช้้เงิินเฟ้้อเพีียงอย่่างเดีียว 
ในการตััดสินนโยบายการเงิิน เพราะว่่าอััตราดอกเบี้้�ยมี ี
ความเชื่่�อมโยงกัับกลไกหลายอย่่างในระบบเศรษฐกิิจ จึึงต้้อง
พิจิารณาปััจจััยให้้รอบด้้าน ดัังตััวอย่า่งวิิกฤตแฮมเบอร์เ์กอร์ใ์น
สหรัฐัฯ เมื่่�อปี ี2551 โดยในช่วงปี ี2543-2547 ธนาคารกลางสหรัฐัฯ 
(Fed) ลดอัตราดอกเบี้้�ยนโยบายมาอยู่่�ในระดัับต่ำำ�มากเพื่่�อดููแล 
เศรษฐกิิจ หลัังฟองสบู่่�หุ้้�นบริษัิัทอินเทอร์เ์น็็ต (dot-com bubble)  
แตกในปี 2543 และเหตุุการณ์์ก่่อการร้้าย 9/11 ในปี 2544 
ขณะนั้้�นเงิินเฟ้้ออยู่่�ในระดัับต่ำำ�จึงไม่่เป็็นข้้อจำำ�กัดในการลด
อััตราดอกเบี้้�ย แต่่เมื่่�อ Fed คงอััตราดอกเบี้้�ยในระดัับต่ำำ� 
นานเกิินไปจนถึึงปี ี2547 ทำำ�ให้้ฟองสบู่่�อสัังหาริมิทรัพัย์ก่์่อตััวขึ้้�น  
เกิิดสินเชื่่�อสำำ�หรับัคนที่่�มีีความเสี่่�ยงสููงให้้กู้้�ซื้้�อบ้้านได้้ (เรียีกว่่า  
sub-prime mortgage) เพราะสถาบัันการเงิินต้้องการหา 
ผลตอบแทนสููงขึ้้�นในช่ว่งดอกเบี้้�ยต่ำำ� รวมถึึงมีกีารออกตราสาร 
ที่่�ซับัซ้้อนเพื่่�อระดมทุนุมาปล่่อยสิินเชื่่�อบ้้านเพิ่่�มเติิม ทำำ�ให้้ราคา
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บ้้านพุ่่�งสููงขึ้้�นต่อเน่ื่�อง และในที่่�สุดุเมื่่�อผู้้�กู้้ �ไม่่สามารถผ่่อนชำำ�ระ 
สิินเชื่่�อบ้้านต่อไปได้้ ฟองสบู่่�จึงแตกลง เกิิดเป็น็วิกฤตการเงินิขึ้้�น  
บทเรียีนดังกล่่าวจึงเตืือนใจว่่านโยบายการเงิินต้้องพิิจารณา 
ปัจัจััยที่่�รอบด้้านทั้้�งเศรษฐกิิจ เงินิเฟ้อ้ และเสถีียรภาพระบบการเงิิน  
ตลอดจนชั่่�งน้ำำ�หนัักทั้้�งในระยะสั้้�นและระยะยาว 

กฎหมายไทยกำำ�หนดให้้ภายในเดืือนธัันวาคมของทุุกปีี 
รัฐัมนตรีว่ี่าการกระทรวงการคลังและคณะกรรมการนโยบาย
การเงิิน (กนง.)1 ของ ธปท. จะร่ว่มกัันตกลงเป้้าหมายเงิินเฟ้้อ 
ล่่วงหน้้าสำำ�หรับัปีีถััดไป แล้้วส่งให้้คณะรัฐัมนตรีอีนุุมััติิ ก่่อน 
ประกาศในราชกิจจานุุเบกษา ดัังนั้้�น การกำำ�หนดเป้้าหมาย
เงิินเฟ้้อจึึงเป็็นกระบวนการที่่�ทำำ�ร่ว่มกัันระหว่่างรัฐับาลและ 
ธปท. ขณะที่่� กนง. มีอิีิสระในการดำำ�เนิินนโยบายการเงินิให้้บรรลุ ุ
เป้า้หมายตามที่่�ตกลงกัันไว้้ นอกจากน้ี้� กฎหมายกำำ�หนดไว้้ด้้วยว่่า  
กนง. ต้้องส่่งรายงานผลการดำำ�เนิินงานต่อคณะรัฐัมนตรีเีป็็น
ประจำำ�ทุกุ 6 เดืือน กนง. จึึงไม่ไ่ด้้เป็น็อิสระโดยสิ้้�นเชิิงจากรัฐับาล  
แต่่ทำำ�งานร่ว่มกัันตามบทบาทที่่�กำำ�หนดไว้้เพื่่�อดููแลเศรษฐกิิจไทย

เม่ื่�อเงิินเฟ้้อหลุดจากกรอบเป้้าหมาย  
ธปท. ทำำ�อย่่างไร 

ตััวเลขเงิินเฟ้้อของไทยเปลี่่�ยนแปลงขึ้้�นลงอยู่่�เสมอตาม 
เหตุุปััจจััย และหลายครั้้�งที่่�ออกนอกกรอบเป้้าหมายเงิินเฟ้้อ 
อย่่างไรก็็ดีี กนง. และทีีมงานเจ้้าหน้้าที่่� ธปท. จะพอทราบ
ทิิศทางของเงินิเฟ้อ้ล่่วงหน้้าอยู่่�แล้้ว จากการคาดการณ์์แนวโน้้ม
เศรษฐกิิจและเงินิเฟ้้อใน 8 ไตรมาสข้้างหน้้า ผ่่านการวิิเคราะห์์
ข้้อมููลเชิงิลึึกต่่าง ๆ และผลจากแบบจำำ�ลองทางเศรษฐมิติิิ 

สิ่่�งท่ี่� กนง. ให้้ความสำำ�คัญคืือ สาเหตุุท่ี่�เงิินเฟ้้อออกนอก 
กรอบเป้้าหมาย เพราะจะเป็็นสิ่่�งสำำ�คัญท่ี่�ใช้้ประกอบการตััดสิินใจ 
เรื่่�องนโยบายการเงิิน ไม่่ใช่่การปรับัอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย
ทัันทีีตามข้้อมููลเงินิเฟ้้อท่ี่�ออกมาล่่าสุดุ ยกตััวอย่า่งในปีี 2565 
ที่่�เงินิเฟ้อ้สููงขึ้้�นอย่า่งต่่อเน่ื่�อง แต่่สาเหตุขุองเงินิเฟ้้อมาจากด้้าน
อุุปทาน คืือ ราคาน้ำำ�มัันที่่�สููงขึ้้�นมากหลัังรัสัเซีียเริ่่�มบุุกยููเครน 
ในปลายเดืือนกุมุภาพันัธ์ ์2565 ทั้้�งน้ี้� กนง. ประเมินิว่าเงินิเฟ้้อ
จากปัจัจััยด้้านอุปุทานดังกล่่าวจะมีผีลเพียีงชั่่�วคราว จึึงยังัไม่ไ่ด้้ 
รีบีขึ้้�นอัตราดอกเบี้้�ยนโยบายในทันที แต่่รอให้้เศรษฐกิิจไทย
ฟื้้� นตัวจากวิิกฤตโควิด 19 อย่่างเต็็มที่่�ก่่อน และเริ่่�มทยอยขึ้้�น
ดอกเบี้้�ยครั้้�งแรกในเดืือนสิงหาคม 2565 โดยขึ้้�นเพีียงครั้้�งละ 

0.25% เท่่านั้้�น เพื่่�อดููแลเงินิเฟ้้อที่่�เริ่่ �มส่่งผ่่านมาบ้้างจากต้้นทุนุ
ที่่�เพิ่่�มขึ้้�นในด้้านอุุปทาน รวมทั้้�งช่่วยยึึดเหนี่่�ยวการคาดการณ์์
เงิินเฟ้้อของประชาชน ซ่ึ่�งแตกต่่างจาก Fed ที่่�เร่ง่ขึ้้�นดอกเบี้้�ย
อย่า่งรวดเร็ว็เพื่่�อสกััดเงินิเฟ้้อ โดยขึ้้�นครั้้�งละ 0.50% บ้้าง หรืือ
ครั้้�งละ 0.75% บ้้าง เน่ื่�องจากเงินิเฟ้อ้สหรัฐัฯ มีปีัจัจััยด้้านอุปุสงค์์
ร่ว่มด้้วย เช่่น ความต้้องการสิินค้้าและบริกิารที่่�สููงขึ้้�นหลััง 
เปิิดเมืืองจากวิิกฤตโควิด 19 หรืือมาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจ 
โดยการแจกเงินิให้้กับประชาชน

เพื่่�อค้้นหาสาเหตุุว่่าเงิินเฟ้้อมีีที่่�มาจากปััจจััยด้้านอุุปสงค์์ 
หรืือปัจัจััยด้้านอุปุทาน ทีีมงานของ ธปท. จะวิิเคราะห์ข์้้อมููลเชิงิลึึก 
อย่า่งเต็็มที่่� เพื่่�อทำำ�ความเข้้าใจภาวะและแนวโน้้มของอััตราเงินิเฟ้้อ  
เช่่น การดูู “อััตราเงิินเฟ้้อพื้้�นฐาน” (core inflation) ซึ่่�งเป็็น 
อััตราเงิินเฟ้้อที่่�หักัหมวดราคาพลัังงานและหมวดราคาอาหารสด 
ออกไป เน่ื่�องจากสองหมวดดังกล่่าวมีคีวามผันัผวนสููงจากปัจัจััย
ด้้านอุุปทาน ดัังนั้้�น อััตราเงิินเฟ้้อพื้้�นฐานจึงสะท้้อนแรงกดดัน
จากด้้านอุปุสงค์์ได้้ดีีกว่่า หรืือการดูู “เครื่่�องชี้้�แนวโน้ม้เงินิเฟ้อ้”  
ซึ่่�งสะท้้อนปัจัจััยพื้้�นฐานของเงินิเฟ้อ้  (underlying  inflation)  อาทิิ  
อััตราเงินิเฟ้อ้พื้้�นฐานที่่�หักัหมวดค่่าเช่่าที่่�อยู่่�อาศััยและหัักผลของ
มาตรการภาครัฐัออกไป เช่น่ การลดค่่าน้ำำ�ประปา ค่่าโดยสาร

เมื่่�อทราบที่่�มาที่่�ไปแล้้ว ธปท. จะส่ื่�อสารภาวะและแนวโน้้ม
ของเงินิเฟ้อ้ให้้สาธารณชนทราบผ่า่นทุกุช่อ่งทาง และเพื่่�อแสดง
ความรับัผิิดชอบอย่า่งเปิิดเผย หากอััตราเงินิเฟ้้อเฉลี่่�ย 12 เดืือน
ที่่�ผ่า่นมา หรืือประมาณการอััตราเงินิเฟ้้อเฉลี่่�ย 12 เดืือนข้้างหน้้า 
ออกนอกกรอบเป้้าหมาย กนง. จะเขีียน “จดหมายเปิิดผนึก”  
ถึึงรัฐัมนตรีว่ี่าการกระทรวงการคลัง และเปิดิเผยให้้สาธารณชน
รับัทราบด้้วยเพ่ื่�อสร้้างความเชื่่�อมั่่�นในการดููแลเงิินเฟ้้อ โดยจะ
ชี้้�แจงถึึง (1) สาเหตุขุองการเคลื่�อนไหวออกนอกกรอบเป้้าหมาย 
(2) แนวทางการดำำ�เนิินนโยบายการเงิินเพื่่�อนำำ�อัตราเงิินเฟ้้อ
กลัับเข้้าสู่่�เป้้าหมาย และ (3) ระยะเวลาที่่�คาดว่าอััตราเงินิเฟ้้อ
จะกลัับเข้้าสู่่�เป้้าหมาย และ กนง. จะเขีียนจดหมายเปิิดผนึก 
อีีกครั้้�งทุกุ 6 เดืือน หากอััตราเงินิเฟ้้อเฉลี่่�ยตามแนวทางข้้างต้้น
ยังัคงอยู่่�นอกกรอบเป้้าหมาย

1 �คณะกรรมการนโยบายการเงิิน (กนง.) ประกอบด้้วยกรรมการ 7 ท่่าน แบ่่งเป็็นผู้้�ทรงคุุณวุุฒิิจากภายนอก ธปท.  
4 ท่่าน และผู้้�บริิหาร ธปท. 3 ท่่าน เพื่่�อให้้มีีการถ่่วงดุุลอย่่างเหมาะสม (check and balance)
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การผสมผสานเครื่่�องมืือ
เชิิงนโยบายของ ธปท.

เสถีียรภาพ 
ด้้านราคา 

การเติิบโต
ของเศรษฐกิิจ

ภาวะการเงิินอััตราดอกเบี้้�ย
นโยบาย 

มาตรการ 
ดููแลอััตรา 
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เสถีียรภาพ
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ระบบการเงิิน

เป้้าหมายนโยบายการเงิิน

มาตรการ 
ทางการเงิิน 
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การดำำ�เนิินนโยบายแบบผสมผสาน : 
เพราะ ธปท. ไม่่ได้้มีีเพีียงอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย 

ธปท. ตระหนัักถึึงข้้อจำำ�กัดของอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย ซ่ึ่�งเป็็น 
เครื่่�องมืือที่่�ส่่งผลต่่อทุุกภาคส่วนของเศรษฐกิิจเป็็นวงกว้้าง 
(blunt tool) หากมีีปัญัหาหลายด้้านจะไม่ส่ามารถแบกรับัภาระ
ในการแก้้ปัญัหาได้้พร้้อมกััน เพราะการใช้้อัตราดอกเบี้้�ยนโยบาย
เพื่่�อแก้้ปัญัหาที่่�จุดุหนึ่่�งมากเกิินไป อาจนำำ�ไปสู่่�การสะสมความเสี่่�ยง 
ในภาคส่วนอื่�นได้้ ดัังนั้้�น ธปท. จึึงนำำ�เครื่่�องมืือเชิงินโยบายอ่ื่�น ๆ 
มาใช้ร้่ว่มกััน เรีียกว่่า กรอบการดำำ�เนินินโยบายแบบผสมผสาน  
(Integrated Policy Framework: IPF) เพื่่�อให้้บรรลุุทั้้�ง 3  
เป้า้หมาย คืือ เสถีียรภาพด้้านราคา การเติิบโตของเศรษฐกิิจ  
และเสถีียรภาพระบบการเงินิ ไปพร้อ้มกััน 

ธปท. สามารถเข้้าไปดููแลค่่าเงิินบาทได้โ้ดยการซื้้�อขายเงิินตรา
ต่่างประเทศด้้วยทุุนสำำ�รองที่่�มีีอยู่่� หรืืออาจมีีมาตรการเพิ่่�มเติิม
เพื่่�อป้้องปรามการเก็็งกำำ�ไรค่่าเงินิบาท เป็็นต้้น 

อีีกตััวอย่่างหนึ่่� ง ในช่่วงปีี 2558-2561 ธปท. คงอััตรา
ดอกเบี้้�ยต่ำำ�ต่อเน่ื่�องที่่� 1.50% เพื่่�อประคัับประคองเศรษฐกิิจ แต่่
เริ่่�มเห็็นสัญญาณของฟองสบู่่�อสัังหาริมิทรัพัย์์และหน้ี้�ครัวัเรืือน 
ธปท. จึึงได้ใ้ช้้มาตรการดููแลเสถีียรภาพระบบการเงิิน 
(macroprudential measure) ซึ่่�งมีผีลเฉพาะจุดุ โดยไม่ต่้้องขึ้้�น
ดอกเบี้้�ยสููงซึ่่�งอาจมีผีลกระทบในวงกว้้าง เช่น่ การออกมาตรการ 
LTV สำำ�หรับัการกู้้�ซื้้�อบ้้านสัญญาที่่�สองขึ้้�นไป เพื่่�อดููแลความเสี่่�ยง 
ในภาคอสัังหาริมิทรัพัย์์ หรืือการจำำ�กัดให้้ผู้้�มีีรายได้้ต่ำำ�กว่่า 
3 หมื่่�นบาท กู้้�สิินเชื่่�อส่่วนบุุคคลได้ไ้ม่เ่กิิน 1.5 เท่่าของเงินิเดืือน
และกู้้ �ได้ไ้ม่เ่กิิน 3 บริษัิัท เพื่่�อดููแลปัญัหาหน้ี้�ครัวัเรืือน

หรืือในช่ว่งวิิกฤตโควิด 19 ธปท. ลดอัตราดอกเบี้้�ยต่ำำ�ที่่�สุดุ
เป็็นประวััติิการณ์์อยู่่�ที่่� 0.50% การจะลดอัตราดอกเบี้้�ยลงไป
อีีกอาจไม่ไ่ด้้ช่ว่ยเศรษฐกิิจเพิ่่�มเติิม แต่่อาจสร้้างปััญหาเงินิเฟ้้อ
และเสถีียรภาพระบบการเงินิในอนาคต ธปท. จึึงได้ใ้ช้้มาตรการ
ทางการเงิิน (financial measure) ที่่�ตรงจุุดและตอบโจทย์ ์
เช่่น การร่ว่มกัับรัฐับาลออกพระราชกำำ�หนดเพื่่�อพัักชำำ�ระหน้ี้�
ชั่่�วคราวและการให้้สินเชื่่�อดอกเบี้้�ยต่ำำ� (soft loan) หรืือการออก 
มาตรการพัักทรัพัย์์ พัักหน้ี้� มาตรการปรับัโครงสร้้างหน้ี้�อย่่าง 
ยั่่�งยืืน ฯลฯ ซ่ึ่�งสามารถช่วยลดภาระหน้ี้�ให้้กับประชาชนและ 
ภาคธุรกิิจได้้อย่า่งตรงจุดุในช่ว่งที่่�เกิิดวิกฤตโควิด 19 

การดำำ�เนิินนโยบายแบบผสมผสานทำำ�ให้้แต่่ละเครื่่�องมืือ 
ไม่่ต้้องรับัภาระมากเกิินไป และสามารถใช้้นโยบายในจุุดที่่� 
เหมาะสมที่่�สุุดได้ใ้นแต่่ละสถานการณ์์ แนวทางน้ี้�สอดคล้้อง 
กัับสิ่่�งที่่�องค์์กรระหว่่างประเทศทั้้�ง IMF และ BIS แนะนำำ� ทั้้�งน้ี้� 
ภายใต้้ความไม่่แน่่นอนที่่�มีีแนวโน้้มสููงขึ้้�นในอนาคต ธปท.  
จะติิดตามความเปลี่่�ยนแปลงของเงินิเฟ้้อ เศรษฐกิิจ และระบบ
การเงิินอย่่างต่่อเน่ื่�อง และพร้้อมปรับันโยบายให้้เหมาะสม 
กัับแนวโน้้มและความเสี่่�ยงในระยะข้้างหน้้าต่่อไป

ตััวอย่า่งเช่น่ อััตราดอกเบี้้�ยนโยบายที่่�เหมาะสมกัับแนวโน้้ม
เศรษฐกิิจและเงินิเฟ้อ้ของไทยในแต่่ละช่ว่งเวลา อาจสููงกว่่าหรืือ
ต่ำำ�กว่่าอััตราดอกเบี้้�ยของประเทศเศรษฐกิิจหลััก เช่น่ สหรัฐัฯ ได้้ 
เงิินทุุนเคลื่�อนย้้ายระหว่่างประเทศจึงอาจไหลเข้้าหรืือไหลออก
จำำ�นวนมากในบางจัังหวะและกระทบต่อค่่าเงิินบาทในระยะสั้้�น  
ทั้้�งน้ี้�  ประเทศไทยใช้้ระบบอัตราแลกเปลี่่�ยนลอยตััวแบบ 
มีกีารจััดการ (managed float) หากค่่าเงินิบาทผันัผวนมากเกิินไป  

เร่ื่�อง : นิิธิิสาร พงศ์์ปิิยะไพบููลย์์  
ผู้้� ช่่วยผู้้�อำำ�นวยการ ฝ่่ายนโยบายการเงิิน
ทำำ�งานที่่่��สายนโยบายการเงิินมาตลอด 16 ปีี  
ปััจจุบัันดำำ�รงตำำ�แหน่งผู้้�ช่่วยผู้้�อำำ�นวยการ ฝ่่าย
นโยบายการเงิิน  เป็็นนัักเศรษฐศาสตร์ผู้้�สนใจ
ประวััติิศาสตร์เศรษฐกิิจ และงานวรรณศิิลป์์ 
ทั้้�งบทความ เร่ื่�องสั้้� น และบทกวีี
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“เงิินเฟ้้อ” เช่ื่�อมโยงกับชีีวิิตในทุุกมิิติิ  และสอดแทรกอยู่่� ในทุุกกิิจกรรมทางเศรษฐกิิจ ตั้้� งแต่่ 
การซื้้�อ-ขาย ฝาก-กู้้�ยืืมเงิิน การจ้้างงาน การลงทุน การผลิิต รวมถึึงทุกการตัดสิินใจ ซึ่่�งปัจจััยท่ี่�มีี  
ผลกระทบต่่อเงิินเฟ้้อของทุกประเทศคืือ “กระแสและทิิศทางโลก” (megatrends) ท่ี่�จะทำำ�ให้้ต้้นทุุน 
การผลิิตและพฤติิกรรมผู้้�บริิ โภคเปล่ี่�ยนแปลงไป ดัังนั้้�น การทำำ�ความเข้้าใจ megatrends จึึงไม่่เพีียง 
เป็็นประโยชน์ต่่อธนาคารกลางในการดูแลเงิินเฟ้้อเพ่ื่�อสนับสนุนกิิจกรรมเศรษฐกิิจให้้ดำำ�เนิิ นไป 
อย่่างราบร่ื่�นเท่่านั้้� น แต่่ยัังช่วยให้้ประชาชนและธุุรกิิ จสามารถวางแผนทางการเงิินได้้ อย่่างมีี
ประสิิทธิิภาพด้้วย

เราขอพาผู้้� อ่่านไปดูู 4 megatrends สำำ �คัญของโลก ว่่าจะส่่งผลกระทบต่่อเงิินเฟ้้อในอนาคต 
และปากท้้องของคนไทยอย่่างไรบ้้าง

เรื่่�อง : ฝ่่ายนโยบายการเงิิน และกองบรรณาธิิการ

ความท้้าทายใหม่่ต่่อการดููแล 
“เงิินเฟ้้อ”

เจาะ 4 เทรนด์์โลก 
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Geopolitics: สงครามผ่่านการค้้าและอาวุุธ 

ในทศวรรษที่่�ผ่่านมา โลกเชื่่�อมโยงกัันผ่่านช่่องทางการค้้า
และห่่วงโซ่่อุุปทานการผลิต (global supply chain) ทำำ�ให้้  
แต่่ละประเทศต่างก็็พัฒันาจุดุแข็ง็ของตนเพื่่�อสร้้างความได้้เปรียีบ  
(comparative advantage) ทำำ�ให้้มีทีั้้�งประเทศที่่�เป็็นผู้้�ส่่งออก
น้ำำ�มัันของโลก เป็็นศููนย์์กลางทางการค้้าและการขนส่งของ 
ภููมิิภาค ไปจนถึึงเป็็นผู้้�นำำ�ทางด้้านเทคโนโลยีีและนวััตกรรม  
ดัังนั้้�น เมื่่�อเกิิดความขััดแย้้งทางภููมิิรัฐัศาสตร์ ์ โดยเฉพาะใน 
ประเทศที่่�เป็็นผู้้�ผลิตและส่่งออกสิินค้้าสำำ�คัญในตลาดโลก แม้้ว่าจะ 
กระจุกุตััวอยู่่�ระหว่่างไม่ก่ี่่�ประเทศก็ตาม แต่่ก็็สามารถส่งผลกระทบ 
เป็็นวงกว้้างต่่อเศรษฐกิิจการเงินิโลกได้้

ปัญัหาภููมิรัฐัศาสตร์ท์ี่่�สำำ�คัญในช่วงน้ี้� คงหนีีไม่พ่้้นความขััดแย้้ง  
ระหว่่างรัสัเซียีกัับยููเครนที่่�ปะทุขุึ้้�นมาตั้้�งแต่่ปีี 2565 และยืืดเยื้้�อ
มาถึึงทุกุวัันน้ี้� ซึ่่�งนอกจากการสู้้�รบแบบดั้้�งเดิิมด้้วยรถถัง ระเบิิด 
และปืนืแล้้ว การค้้าก็็ถืือว่่าเป็น็อีกเครื่่�องมืือสำำ�คัญที่่�ถููกนำำ�มาใช้้ 
เป็็นอาวุุธ ทำำ�ให้้การส่่งออกสิินค้้าของรััสเซีีย เช่่น น้ำำ�มััน  
ก๊๊าซธรรมชาติิ โลหะ สิินค้้าเกษตร และปุ๋๋�ยได้้รับักระทบอย่า่งหนััก 
จากมาตรการคว่ำำ�บาตรของสหรัฐัฯ และหลายประเทศใน
สหภาพยุโุรป (EU) และทำำ�ให้้ตลาดโลกเกิิดภาวะอุปุทานตึงตััว 
โดยเฉพาะจากการนำำ�เข้้าน้ำำ�มัันและก๊๊าซธรรมชาติิจากรัสัเซีีย 
ที่่�ลดลงและหัันไปพึ่่� งพาแหล่่งพลัังงานอื่�นแทน กลายเป็็น 
แรงกดดันให้้ราคาพลัังงานในตลาดโลกผัันผวนและมีีแนวโน้้ม
สููงขึ้้�น เพราะรัสัเซียีเป็น็ผู้้�ผลิตน้ำำ�มันัที่่�ใหญ่เ่ป็น็อันดับ 3 ของโลก 
(รองจากสหรัฐัฯ และซาอุดิุิอาระเบีีย)

ที่่�มาภาพ
 : The N

ew
 York Tim

es

ความเสีียหายของชุมชนท่ี่�เกิิดจากปััญหาสงครามระหว่่างรัสเซีียกัับยููเครน
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เทคโนโลยีีท่ี่� ช่่วยลดต้้นทุุนการผลิิตในภาคอุุตสาหกรรมจากการนำำ�หุ่่�นยนต์์แขนกลมาใช้้ทดแทนแรงงานคน

สถานการณ์์สู้้�รบยังัทำำ�ให้้เกิิดภาวะชะงัักงันัของห่่วงโซ่อุ่ปุทาน 
(supply chain disruption) เพราะนอกจากการคว่ำำ�บาตร 
ทางการค้้าแล้้ว ยัังมีีการปิิดท่าเรืือ และปััญหาการขนส่ง  
ซึ่่�งทำำ�ให้้ปริมิาณสิินค้้าในตลาดโลกลดลง รวมถึึงต้้นทุนการผลิต 
และขนส่งสููงขึ้้�น ขณะที่่�ไทยเราก็็มีีการนำำ�เข้้าวััตถุุดิิบ เช่่น 
ปุ๋๋�ยและธัญัพืืชจากรัสัเซีียด้้วย จึึงมีีผลทำำ�ให้้เงิินเฟ้้อไทยและ  
อีีกหลายประเทศเพิ่่�มขึ้้�นตามต้้นทุุนพลัังงานและอาหาร  
อย่า่งไรก็็ดีี มาตรการช่ว่ยเหลืือค่่าครองชีพี เช่น่ ไฟฟ้้า น้ำำ�มันั 
ของภาครัฐั อาจช่ว่ยลดผลกระทบจากราคาน้ำำ�มันัในตลาดโลก 
ต่่อเงินิเฟ้้อลงได้้บ้้าง

อีีกหนึ่่�งความขััดแย้้งที่่�สร้้างความปั่่� นป่่วนไปทั้้�งโลกก็็คืือ 
สงครามการค้้าระหว่่างขั้้�วมหาอำำ�นาจอย่า่งสหรัฐัฯ และจีีนซึ่่�ง 
ทำำ�ให้้ตอนน้ี้�นัักลงทุนุต่างชาติิต่่างเข้้าสู่่�โหมดอยู่่�ห่่าง ๆ อย่า่ง
ห่่วง ๆ (wait and see) โดยเฉพาะผู้้�ที่่�อยู่่�ในห่วงโซ่่อุุปทาน
การผลิตสิินค้้าของจีีนเพื่่�อส่่งออกไปสหรัฐัฯ เพราะแนวโน้้ม
การส่่งออกที่่�ลดลง อาจทำำ�ให้้ต้้องตััดสินใจย้้ายฐานการผลิต
ในอนาคต 

แม้้ว่าการขึ้้�นภาษีีนำำ�เข้้าจะทำำ�ให้้ราคาสิินค้้าแพงขึ้้�น และ
เงิินเฟ้้อในสหรัฐัฯ สููงขึ้้�นก็ตาม แต่่เงิินเฟ้้อในประเทศต่าง ๆ  
กลัับจะมีีแนวโน้้มต่ำำ�ลงในระยะสั้้�น จากปััจจััยด้้านอุุปทาน   
ไม่ว่่่าจะเป็น็ (1) ราคาน้ำำ�มันัและสิินค้้าโภคภัณฑ์์ที่่�มีแีนวโน้้ม  
ลดลงตามปริมิาณการค้้าและอุุปสงค์์ 
โลก และ (2) การแข่่งขัันด้้านราคา 
ที่่�รุุนแรงขึ้้�นจากการที่่�คู่่�ค้้าของสหรัฐัฯ 
ต้้องปรัับทิศทางการส่่งออกสิินค้้า  
(trade diversion) ไปยังัประเทศอื่�นแทน 
 ทำำ�ให้้เกิิดภาวะสิินค้้าจากต่่างประเทศ

ทะลัักเข้้าไปในบางประเทศมากขึ้้�น (import flooding) เช่่น 
1 ใน 3 ของสิินค้้าจีีนที่่�เคยส่่งออกไปสหรัฐัฯ ที่่�คาดว่าจะถููก
ปรับัทิศทางส่่งออกไปยังัประเทศอื่�น ๆ  รวมถึึงไทย ซึ่่�งจะทำำ�ให้้
ราคาสิินค้้าบางอย่่างถููกลง และกระทบต่อผู้้�ผลิตที่่�ผลิตสิินค้้า
ประเภทเดีียวกัน

อย่า่งไรก็็ดีี ผลของการขึ้้�นภาษีีนำำ�เข้้าต่่อเงินิเฟ้อ้ในระยะยาว  
ยังัคงมีคีวามไม่แ่น่่นอนอยู่่�มาก ขึ้้�นอยู่่�กับห่วงโซ่อุ่ปุทานของโลก  
ว่่าจะเปลี่่�ยนไปอย่่างไร แต่่หากมาตรการกีีดกันทางการค้้า
ทำำ�ให้้เกิิดการย้้ายฐานการผลิตออกไปจากประเทศที่่�เป็็น
แหล่่งที่่�ต้้นทุนุต่ำำ�ที่่�สุดุ ก็็อาจทำำ�ให้้เงินิเฟ้้อโลกมีแีนวโน้้มสููงขึ้้�น
จากประสิิทธิภิาพการผลิตที่่�ด้้อยลง โดยเฉพาะเมื่่�อเทีียบกับ 
กรณีีโลกการค้้าเสรี ีที่่�ทุกุคนสามารถเลืือกที่่�จะตั้้�งโรงงานผลิต
หรืือนำำ�เข้้าสิินค้้าจากแหล่่งที่่�ถููกที่่�สุดุได้้

นอกจากปััญหาภููมิรัฐัศาสตร์ ์2 เรื่่�องใหญ่่ที่่�กล่่าวมาแล้้ว ยังัมี ี 
ความขัดัแย้้งอ่ื่�นที่่�อาจมีผีลต่่อราคาสิินค้้าในตลาดโลกเช่น่กัน   
อาทิิ สงครามระหว่่างอิิสราเอลกัับอิหร่า่นมีีผลกระทบต่อ 
ราคาน้ำำ�มัันในตลาดโลก สงครามอิิสราเอลกัับฮามาส  
ที่่�การโจมตีีเรืือขนส่งสิินค้้าในทะเลแดงจะกระทบต่อต้้นทุุน 
ค่่าขนส่งสิินค้้าทางน้ำำ�และระยะเวลาในการขนส่ง ซึ่่�งล้้วนเป็็น
ปัจัจััยด้้านอุปุทานที่่�อาจซ้ำำ�เติิมเงินิเฟ้อ้ให้้สููงและผัันผวนขึ้้�นได้้
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•	 บริิษััทผลิตรถยนต์์ เช่่น Ford และ Tesla ได้้หันมา 
ใช้้หุ่่�นยนต์์แขนกลในการเช่ื่�อมถัังรถยนต์์และพ่่นสีี 
แทนคน ซ่ึ่�งสามารถช่่วยลดความผิิดพลาด เพิ่่�ม 
ความแม่่นยำำ� และเพิ่่�มความเร็็วในการผลิต ที่่�สำำ �คััญ 
ยัังช่่วยลดวััสดุุสิ้้�นเปลืืองและต้้นทุุนค่่าจ้้างแรงงาน 
ลงได้้ถึึง 70-80%

•	 บริิษััทค้้า ปลีีก เช่่น Amazon และ Walmart  
ได้้นำำ�เอาระบบ AI เข้้ามาช่วยวิิเคราะห์์ปััจจััยต่่าง ๆ   
ที่่� มีีผลต่่อปริิมาณการขาย เช่่น สภาพภููมิอากาศ 
เทศกาล และรููปแบบการขายในอดีต ซ่ึ่� งช่่วย
ทำำ�ให้้การสั่่� งซื้้�อและสต๊๊อกสิินค้้ามีความเหมาะสม 
มากขึ้้�น ช่่วยลดค่่าเสีียโอกาสในการขาย และลด 
ต้้นทุุนการเก็็บรัักษาและบริิหารจััดการลง 

•	 บริิษััท Siemens ผู้้� ผลิตกระดาษขนาดใหญ่  
ได้้ติดตั้้�งเซนเซอร์บนเคร่ื่�องจัักรผลิตและใช้้  AI  
ช่่วยประเมิินการเปลี่่� ยนชิ้้� นส่่วนสำำ�คััญ ช่่วยให้้  
การวางแผนหยุดเคร่ื่� องจัักรและซ่่อมบำำ�รุุง 
มีีประสิิทธิิภาพยิ่่�งขึ้้�น ลดความเสี่่� ยงที่่� เคร่ื่�องจัักร
จะหยุดทำำ�งานฉุุกเฉิินซ่ึ่� งมีีค่่าเสีียหายมหาศาล  
ทั้้�งยัังช่่วยลดต้้นทุุนการสต๊๊อกอะไหล่ และยืืดอายุ
การใช้้งานของเคร่ื่�องจัักร

ตััวอย่่างการใช้้เทคโนโลยีี 
เพื่่�อเพิ่่�มประสิิทธิิภาพและ 

ลดต้้นทุุนการผลิิต
Digitalization: เม่ื่�อเทคโนโลยีีช่วย
เร่่งประสิิทธิิภาพและการแข่่งขััน

ท่่ามกลางโลกที่่�เชื่่�อมโยงกัันทางการค้้าและ
การผลิตนั้้�น ภาคธุรกิิจจึึงต้้องเร่ง่พััฒนาเทคโนโลยี ี
นวััตกรรม และดิิจิิทััล เพื่่�อสร้้างความได้้เปรียีบให้้ 
เหนืือกว่่าคู่่�แข่ง่ ซึ่่�งเรื่่�องน้ี้�มีผีลต่่อการเปลี่่�ยนแปลงของ 
เงินิเฟ้อ้ไม่น่้้อยเลยทีีเดีียว เพราะการนำำ�ความก้้าวหน้้า 
ต่่าง ๆ เข้้ามาประยุุกต์์ใช้้ จะช่่วยเพิ่่�มประสิิทธิภิาพ
การผลิต ทำำ�ให้้กระบวนการทำำ�งานง่่ายและเร็ว็ขึ้้�น 
และต้้นทุนุการผลิตและค่่าใช้้จ่ายในการดำำ�เนิินงาน
โดยรวมลดลง ซึ่่�งมีีผลโดยตรงต่่อการกำำ�หนดราคา
สิินค้้าและบริกิาร

ทั้้�งน้ี้� แม้้จะมีขี้้อยกเว้้นในสินค้้าบางประเภท เช่น่ 
อุุปกรณ์์ทางการแพทย์์ supercomputer ระบบ
ประมวลผลสำำ�หรับั AI ที่่�ต้้องมีีการวิิจััยและพััฒนา 
การลงทุุนเทคโนโลยีีขั้้�นสููง และต้้องอาศััยแรงงานที่่�มี ี
ทัักษะสููง ซึ่่�งราคาจะปรับัสููงขึ้้�นได้้ แต่่ในภาพรวมคาดว่า 
การใช้้เทคโนโลยีจีะช่ว่ยลดต้้นทุนุการผลิตลงได้้ 

อีีกหนึ่่�งประเด็็นสำำ�คัญที่่�มาพร้้อมกัับกระแสดิิจิิทััล 
ก็็คืือ การปรับัเปลี่่�ยนพฤติิกรรมของผู้้�บริโิภคที่่�หันัมา
ชอปปิิงออนไลน์์กัันมากขึ้้�น ทำำ�ให้้ผู้้�ประกอบการต้้อง
ปรับัตัวโดยเพิ่่�มช่อ่งทางการขายผ่า่น e-commerce 
มากขึ้้�น เมื่่�อผู้้�ขายจำำ�นวนมากเข้้ามารวมอยู่่�ใน 
แพลตฟอร์ม์เดีียวกัน ก็็ย่อ่มทำำ�ให้้การแข่ง่ขันัรุนแรงขึ้้�น 
และกดดันให้้ต้้องลดราคา ทำำ�ให้้ความสามารถในการ 
ปรับัขึ้้�นราคาจะค่่อนข้้างจำำ�กัด (ลููกค้้าเปรียีบเทีียบ
ราคาได้้ง่่ายและเลืือกซื้้�อจากร้้านที่่�ราคาถููกกว่่า จึึง
อาจขึ้้�นราคาได้ไ้ม่่มาก) แต่่อาจเห็็นความผัันผวน 
ในราคามากขึ้้�นได้้เน่ื่�องจากการปรับัราคาทำำ�ได้้ง่่าย
และเร็ว็จากต้้นทุนุการปรับัราคาที่่�ค่่อนข้้างต่ำำ�

เทคโนโลยีีท่ี่� ช่่วยลดต้้นทุุนการผลิิตในภาคอุุตสาหกรรมจากการนำำ�หุ่่�นยนต์์แขนกลมาใช้้ทดแทนแรงงานคน
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Climate change: ต้้นทุุนของโลกร้้อนและ
การเปล่ี่�ยนให้้กลัับมาเป็็นโลกสีี เขีียว 

การเปลี่่�ยนแปลงสภาพภููมิอิากาศ (climate change) และ
ภาวะโลกร้้อน (global warming) ทำำ�ให้้ภููมิอิากาศแปรปรวน
และเกิิดภัยธรรมชาติิบ่่อยขึ้้�น ซึ่่�งไม่เ่พียีงแต่่กระทบกับคุณุภาพ
และความปลอดภัยของชีีวิิตเท่่านั้้�น แต่่ยัังส่่งผลต่่อแนวทาง  
ในการทำำ�ธุรกิิจในโลกด้้วย 

Intergovernmental Panel on Climate Change หรืือ 
IPCC ที่่�เป็็นหน่่วยงานสำำ�คัญในการประเมิินการเปลี่่�ยนแปลง 
สภาพภููมิิอากาศได้้คาดการณ์์ว่่า หากไม่่อาจลดการปล่่อย  
ก๊๊าซเรืือนกระจกลงภายในปี 2573 อาจเกิิดภัยธรรมชาติิ  
รุุนแรงขึ้้�นในอนาคต ทั้้�งคลื่�นความร้้อนสููง ฝนตกหนััก พายุหุมุนุ  
เขตร้้อน ภััยแล้้ง และไฟป่่า โดยได้้มีีหลัักฐานเชิิงประจัักษ์์  
เกิิดขึ้้�นแล้้วทั่่�วโลก ไม่่ว่่าจะเป็็นประเทศในยุุโรป เช่่น ฝรั่่�งเศส 

สเปน ที่่�ต้้องเผชิิญกัับอากาศที่่�ร้้ อนขึ้้�นมาก พายุุเฮอริิเคน  
ที่่�พััดถล่มเมืืองฟลอริิดา สหรััฐฯ และเกิิดน้ำำ�ท่วมฉัับพลััน  
ซึ่่�งสร้้างความเสีียหายอย่่างมหาศาล และไฟป่่าที่่�รุุนแรงเป็็น
ประวััติิการณ์์ในแคนาดาและสหรัฐัฯ ขณะที่่�สำำ�หรับัประเทศไทย 
ข้้อมููลจากกรมป้อ้งกัันและบรรเทาสาธารณภััยได้้แสดงให้้เห็น็ว่า
ภััยพิบิััติิต่่าง ๆ  เช่น่ น้ำำ�ท่วม ดิินถล่ม และพายุฝุน ได้้เพิ่่�มขึ้้�นกว่่า 
30% ในช่ว่ง 5 ปีีที่่�ผ่่านมา

ดัังนั้้�น ภาคเกษตรกรรมจึึงจะได้้รับัผลกระทบจากภาวะ 
โลกร้้อนมากที่่�สุุด แม้้ว่าในอดีีต เงิินเฟ้้อที่่�เกิิดจาก shock  
ด้้านอุุปทานของสิินค้้าเกษตรมัักเกิิดขึ้้�นชั่่�วคราว แต่่ในระยะ 
ข้้างหน้้า ภััยธรรมชาติิที่่�มีีแนวโน้้มเพิ่่�มขึ้้� นทั้้�งความถี่่�และ 
ความรุุนแรง จะเป็็นความเสี่่�ยงที่่�จะทำำ�ให้้ราคาสิินค้้าเกษตร
ผัันผวนและแพงขึ้้�น 

สำำ�หรับัประเทศไทย สิินค้้าที่่�คาดว่าจะได้้รับัผลกระทบโดยตรง 
คืือ หมวดอาหารสดที่่�มีสัีัดส่วนสููงเกืือบ 1 ใน 5 ของตะกร้้าเงินิเฟ้อ้

ไฟป่่ าในเมืืองลอสแอนเจลิิส สหรัฐฯ เม่ื่�อต้้นปีี 2568 ท่ี่� ลุุกลามและสร้้างความเสีียหายให้้กับบ้้านเรืือนประชาชน
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•	 ปรากฏการณ์์เอลนีีโญที่่� เกิิดขึ้้� นต่่อเน่ื่� องตลอด
หลายปีีที่่� ผ่่านมา ทำำ�ให้้ ปริิมาณน้ำำ��ในเข่ื่�อนหลัก 
หลายแห่่งอยู่่� ในระดัับต่ำำ�� ตลอดจนขาดแคลนน้ำำ��ใช้้  

ในภาคเกษตรกรรม

•	 น้ำำ��ท่่วมใหญ่ในประเทศไทยเม่ื่�อปี 2554 กิินพื้้�นที่่�
หลายจัังหวัดในภาคกลางและภาคเหนืือ และสร้้าง
ความเสีียหายต่่อพื้้�นที่่� เพาะปลููกทางการเกษตร 
จำำ�นวนมาก กระทบต่่อปริิมาณผลผลิตทาง 
การเกษตร เส้้นทางคมนาคม และการขนส่่งสิินค้้า  
ลามไปถึึ งโรงงานแปรรููป จนเกิิดภาวะห่่วงโซ่่ 
อุุปทาน ในประเทศชะงัักงัันและราคาสินค้้าเกษตร
ปรัับสููงขึ้้�นชั่่�วคราว 

•	 อุุณหภููมิโลกที่่�สูู งขึ้้�น มีีส่่วนทำำ�ให้้ เกิิดโรคระบาด 
ทั้้� ง ในพืื ชและสััตว์ รวมทั้้� ง มีีผลกระทบต่่อ 
การเติิบโตของพืืชบางชนิิดที่่� มีีความอ่่อนไหวต่่อ
ความร้้อน เช่่น ทุุเรีียน ลิ้้�นจี่่�  ทำำ�ให้้ผลผลิตเสีียหาย
และต้้นทุุนการผลิตเพิ่่�มขึ้้�น 

ตััวอย่่างการเปลี่่�ยนแปลง
สภาพภููมิิอากาศ 

ที่่�มีีผลต่่อการผลิิต 
ในภาคเกษตร

นอกจากภาวะโลกร้้อนแล้้ว ความพยายาม
แก้ไ้ขปัญัหาด้้วยการมุ่่�งสู่่�เศรษฐกิิจสีีเขียีว (green 
economy) ก็็ส่่งผลต่่อเงิินเฟ้้อเช่่นเดีียวกัน  
ที่่�ผ่่านมา หลายประเทศได้้บัังคัับใช้้มาตรการ 
ต่่าง ๆ เพื่่�อสนัับสนุนุการลดก๊าซเรืือนกระจก เช่น่ 
ยุุโรปกำำ�หนดให้้ต้้องใช้้พลัังงานทดแทน 42.5% 
ภายในปีี 2573 รวมถึึงได้้ออกตราสารหน้ี้�สีีเขีียว
เพื่่�อใช้้อุดุหนุนุโครงการด้้านสิ่่�งแวดล้้อม นอร์เ์วย์ ์
ที่่�ส่่งเสริมิการใช้้รถยนต์ไฟฟ้้า สวีีเดนที่่�เก็็บภาษีี
ก๊๊าซเรืือนกระจกทั้้�งจากอุุตสาหกรรมในประเทศ
และสิินค้้านำำ�เข้้า โดยเฉพาะที่่�มีีการใช้้พลัังงาน
สููงในกระบวนการผลิต เช่่น การกลั่่�นน้ำำ�มััน  
การผลิตโลหะ และจีีนที่่�ได้้ก่อตั้้�งตลาดซื้้�อขาย
คาร์บ์อนขนาดใหญ่่ที่่�สุุดของโลก เพื่่�อรับัซื้้�อขาย 
สิิทธิิในการปล่่อยก๊๊าซเรืือนกระจก (Carbon  
Credits) ในอุุตสาหกรรมสำำ�คัญ เช่่น ไฟฟ้้า 
ปููนซีเีมนต์ เหล็็ก และอะลููมิเินีียม 

อย่า่งไรก็็ดีี มาตรการกีีดกันต่าง ๆ  เช่น่ การเก็็บ 
ภาษีีก๊๊าซเรืือนกระจก ถืือเป็็นภาระต้้นทุนุที่่�สำำ�คัญ
ของอุุตสาหกรรมแบบดั้้�งเดิิมที่่�ยัังปล่่อยก๊๊าซ
คาร์บ์อนไดออกไซด์ในปริมิาณที่่�สููง ขณะเดีียวกัน
กระบวนการผลิตสิินค้้าที่่�เป็็นมิิตรกัับสิ่่�งแวดล้้อม
กลัับมีีต้้นทุุนการผลิตที่่�สููงกว่่า ดัังนั้้�น จึึงทำำ�ให้้
ราคาสิินค้้าและเงิินเฟ้้อในหมวดที่่� เกี่่�ยวข้้อง 
มีีแนวโน้้มสููงขึ้้�น โดยเฉพาะในช่วงแรกที่่�ต้้นทุุน  
ยัังอยู่่�ในระดัับสููง ขณะที่่�ผลในระยะยาวยัังมี ี
ความไม่แ่น่่นอน  แต่่คาดว่าเงินิเฟ้้ออาจต่ำำ�ลงได้้
หากมีีการพััฒนาเทคโนโลยีีการผลิตที่่�เกี่่�ยวข้้อง
จนทำำ�ให้้ต้้นทุนุถููกลงได้้อย่า่งต่่อเน่ื่�อง
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Aging Society: วิิกฤตเด็็กเกิิดน้้อย  
ในสัังคมผู้้�สููงอายุุ

โลกของเรากำำ�ลังแก่่ขึ้้�นทุกุ ๆ  วััน ไม่เ่พียีงแต่่ในแง่ข่องกายภาพ
ที่่�ทรัพัยากรธรรมชาติิเส่ื่�อมโทรมลง แต่่ยังัรวมถึึงผู้้�คนที่่�อาศััยอยู่่�
ในโลกที่่�จะมีสัีัดส่วนของผู้้�สููงอายุเุพิ่่�มขึ้้�นมากต่่อเน่ื่�อง โดยคาดว่า 
โลกจะมีีคนที่่�อายุุ 60 ปีีขึ้้�นไป เพิ่่�มขึ้้�นจาก 1 พัันล้้านคน  
ในปีี 2563 เป็็น 2.1 พันัล้้านคนภายในปีี 2573 ซึ่่�งเป็็นผลมาจาก 
ข้้อดีีในเรื่่�องความก้้าวหน้้าทางการแพทย์ที่่�ทำำ�ให้้ผู้้�คนมีีอายุุที่่�
ยืืนยาวขึ้้�น สวนทางกัับอัตราการเกิิดที่่�ลดลงต่่อเน่ื่�อง

สำำ�หรับัประเทศไทย ได้้เข้้าสู่่�สังคมผู้้�สููงอายุุโดยสมบููรณ์์
มาตั้้�งแต่่ปีี 2567 โดยมีีสััดส่วนคนที่่�อายุุ 60 ปีีขึ้้�นไป 20.7% 
และอาจขยับัเป็็นระดัับสุดุยอดเหมืือนกับญี่่�ปุ่่�นภายในอีก 10 ปีี   
ข้้างหน้้า ซึ่่�งจะเป็็นความท้้าทายต่่อเศรษฐกิิจไทย เพราะสัังคม
ผู้้�สููงอายุุมีีผลต่่อการเปลี่่�ยนแปลงเชิิงโครงสร้้างทั้้�งด้้านอุุปสงค์์
และอุปุทาน และอาจกระทบกับเงินิเฟ้้อได้้ทั้้�งด้้านสููงและต่ำำ� 

ในแง่ข่องอุปุสงค์์ ผู้้�สููงอายุจุะบริโิภคน้้อยลง เพราะส่่วนใหญ่ ่ 
มีีข้้อจำำ�กัดในการทำำ�งาน ทำำ�ให้้มีีรายได้้น้้อยลงหรืือไม่่มีีเลย   
จึึงถืือว่่าเป็็น “วััยพึ่่�งพิงิ” ที่่�ครอบครัวัต้้องดููแล ซึ่่�งจะกระทบต่อ 
ความสามารถในการออมเงิินและลงทุนุด้้วย นั่่�นก็หมายความว่่า  
ยิ่่�งเรามีผีู้้�สููงอายุจุำำ�นวนมากขึ้้�นเท่่าไหร่ ่ก็็จะยิ่่�งทำำ�ให้้รายได้้และ  

การบริโิภคในภาพรวมของประเทศลดลงตามไปด้้วย จึึงอาจทำำ�ให้้  
ราคาสิินค้้าและเงินิเฟ้้อมีแีนวโน้้มลดลงได้้ อย่า่งไรก็็ดีี การใช้้จ่าย  
ด้้านสุขุภาพและบริกิารทางการแพทย์ใ์นสังคมผู้้�สููงอายุทุี่่�มีแีนวโน้้ม  
สููงขึ้้�น อาจทำำ�ให้้ราคาสิินค้้าและบริกิารที่่�เกี่่�ยวข้้องในหมวดน้ี้�
เพิ่่�มขึ้้�นได้้

ในแง่อุ่ปุทาน เมื่่�อโครงสร้้างของประชากรมีสัีัดส่วนผู้้�สููงอายุ ุ 
มากขึ้้�น  ขณะที่่�วััยทำำ�งานมีเีท่่าเดิิมหรืือน้้อยลง  จนทำำ�ให้้ขาดแคลน  
แรงงานในภาคการผลิตและ productivity ลดลง ประเทศก็อาจ  
สููญเสีียความสามารถในการแข่่งขัันและมีีการลงทุุนจาก  
ต่่างประเทศลดลง ส่่งผลลบเป็็นลููกโซ่่ต่่อค่่าจ้้างแรงงาน 
การจ้้างงาน รายได้้ประชาชาติิ และการเติิบโตทางเศรษฐกิิจ 
และอาจทำำ�ให้้เงินิเฟ้้อมีแีนวโน้้มต่ำำ�ลงได้้ 

นอกจากน้ี้� ภาระงบประมาณที่่�เพิ่่�มขึ้้�นของภาครัฐัในด้้าน 
ระบบสาธารณสุขุและสวััสดิิการ  เช่น่  เบี้้�ยยังัชีพีผู้้�สููงอายุ ุซึ่่�งสวนทาง 
กัับรายได้้ภาษีีที่่�ลดลง ยังัจะส่่งผลกระทบต่อดุลุทางการคลังของ  
ประเทศ และอาจทำำ�ให้้ภาคเอกชนต้้องเข้้ามามีบีทบาทในการลงทุนุ  
ด้้านโครงสร้้างพื้้�นฐาน สิินค้้า และบริกิาร เพื่่�อรองรับัผู้้�สููงอายุ ุ
มากขึ้้�น โดยเฉพาะในส่วนที่่�ภาครัฐัมีศัีักยภาพไม่เ่พียีงพอ และ  
ทำำ�ให้้ราคาสิินค้้าและบริกิารที่่�เกี่่�ยวข้้องปรับัสููงขึ้้�น ซึ่่�งเมื่่�อผนวกกัับ  
ค่่าแรงที่่�เพิ่่�มขึ้้�นจากจำำ�นวนแรงงานที่่�มีจีำำ�กัด อาจทำำ�ให้้เงินิเฟ้้อ
ปรับัสููงขึ้้�นได้ใ้นระยะยาว
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สัังคมผู้้�สููงอายุุมีีผลต่่อการเปล่ี่�ยนแปลงของโครงสร้้างเศรษฐกิิจ โดยทำำ�ให้้การบริิ โภค จำำ�นวนแรงงาน และประสิิทธิิภาพการผลิิต
ลดลง แต่่ภาระงบประมาณภาครััฐเพ่ิ่�มข้ึ้�น
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•	 ประเทศพััฒนาแล้้ว เช่่น ญี่่�ปุ่่� น เยอรมนีี 
และอิิตาลี ได้้ เข้้าสู่่�สั  งคมผู้้� สูู งอายุระดัับ 
สุุดยอด (super-aged society) แล้้ ว  
โดยมีีคนที่่� อายุตั้้� งแต่่ 65 ปีีขึ้้� นไปมากกว่่า 
20% ซ่ึ่�งญี่่�ปุ่่� นถืือเป็็นประเทศที่่� มีีประชากร
สููงวััยมากที่่� สุุดในโลก โดยมีีคนอายุมากกว่่า 
65 ปีี ถึึง 30.2% ของประชากรทั้้�งประเทศ 

•	 เอเชีียตะวัันออกและเอเชีียตะวัันออกเฉีียงใต้้ 
กำำ�ลัังก้้า วสู่่�สั งคมสูู งวััยอย่างรวดเร็็ว  
โดยหลาย ๆ  ประเทศ เช่่น เวีียดนาม ศรีีลัังกา  
จะเป็็นสัังคมผู้้�สูู งอายุโดยสมบููรณ์์ (aged 
society) คืือมีคนที่่�อายุตั้้�งแต่่ 60 ปีีขึ้้�นไป 
มากกว่่า 20% ในเร็็ว ๆ นี้้�

•	 แอฟริกา ยัังคงเป็็นทวีีปที่่� มีีประชากร 
วัั ย หนุ่่�  ม ส า ว ม า ก ที่่� สุุ ด  แ ต่่ มีี แ น ว โ น้้ ม
ที่่� จะเข้้าสู่่�  การเป็็นสัังคมผู้้� สูู งอายุในอีีก 
ไม่่กี่่�ทศวรรษข้้างหน้้านี้้�

ตััวอย่่างการเข้้าสู่่�สัังคมผู้้�สููงอายุุ
ที่่�แตกต่่างกัันในแต่่ละประเทศ

฿
฿

฿ ฿

ดัังที่่�เล่่ามา แนวโน้้มของเงิินเฟ้้อที่่�กระทบจากปััญหาสัังคม
ผู้้�สููงอายุุยัังมีีความไม่่แน่่นอนเพราะขึ้้�นอยู่่�กับหลายปััจจััย 
ทั้้�งความสามารถในการปรับัตัวของภาคธุรกิิจ รวมถึึงมาตรการ
ภาครัฐั ที่่�อาจกระทบต่อจำำ�นวนและการพััฒนาคุณุภาพแรงงาน 
ตลอดจนการนำำ�เครื่่�องมืือ เครื่่�องจัักร และเทคโนโลยีีมาใช้้
ทดแทนแรงงาน 

เงิินเฟ้้อกัับเศรษฐกิิจไทย

เราคงได้้เห็็นแล้้วว่า ปััญหาภููมิิรัฐัศาสตร์ ์ ความก้้าวหน้้า
ด้้านเทคโนโลยีแีละดิิจิิทััล การเปลี่่�ยนแปลงสภาพอากาศ และ
สัังคมผู้้�สููงอายุุ ล้้วนส่งผลต่่อทิิศทางของเงิินเฟ้้อในอนาคต 
การประเมิินแนวโน้้มเงิินเฟ้้อในระยะยาวออกมาเป็็นตัวเลข  
ที่่�ชััดเจนยัังทำำ�ได้้ยาก เพราะปััจจััยต่่าง ๆ สามารถส่งผลต่่อ  
การเปลี่่�ยนแปลงราคาได้้ทั้้�งด้้านสููงและต่ำำ� ขึ้้�นอยู่่�กับว่าปััจจััยไหน  
จะมีอิีิทธิพิลมากกว่่ากัันในแต่่ละช่ว่งเวลา อีีกทั้้�งในระยะข้้างหน้้า
อาจมีปีััจจััยอ่ื่�น ๆ เข้้ามาเพิ่่�มเติิมได้้

 สำำ�หรับัประชาชน ความก้้าวหน้้าในด้้านเทคโนโลยีีและ
นวััตกรรมต่่าง ๆ  ที่่�เข้้ามายกระดัับประสิิทธิภิาพการผลิต จะเป็็น
ประโยชน์โดยตรงต่่อการพััฒนาคุุณภาพชีีวิิต เพราะได้้เข้้ามา  
เพิ่่�มความสะดวกสบาย สนัับสนุุนการเข้้าถึึงข้้อมููล และเพิ่่�ม 
ทางเลืือกที่่�หลากหลายกัับแทบทุุกกิิจกรรมในชีีวิิตประจำำ�วััน  
อย่า่งไรก็็ดีี แม้้ว่าทิิศทางการปรับัราคาในอนาคตจะยัังไม่แ่น่่นอน 
เพราะมีหีลายปัจัจััยเป็น็ตัวกำำ�หนด แต่่ที่่�แน่่ ๆ  ก็็คืือ ราคาจะยังัคง 
เป็็นปััจจััยสำำ�คัญที่่�มีผีลโดยตรงต่่ออำำ�นาจซื้้�อ ค่่าครองชีพี และ
คุุณภาพชีีวิิตของพวกเราทุุกคน โดยเฉพาะสำำ�หรับัคนที่่�รายได้้ 
ถููกปรับัขึ้้�นไม่่สอดคล้้องกัับเงิินเฟ้้อที่่�สููงขึ้้�น ก็็อาจทำำ�ให้้ต้้อง  
กู้้�ยืืมเงินิและสร้้างภาระหน้ี้�เพิ่่�มขึ้้�น และเหลืือเงินิสำำ�หรับัเก็็บออม
น้้อยลง ซึ่่�งเป็็นปััจจััยสำำ�คัญที่่�มีีผลต่่อการวางแผนเพื่่�อเกษีียณ
อายุุและความมั่่�นคงทางการเงิินในระยะยาวได้้ (อ่่านเพิ่่�มเติิม 
ได้้ท่ี่�บทความ “เศรษฐกิิจไทยในชามก๋๋วยเตี๋๋�ยว : “เงินิเฟ้้อ”  กัับ
ปากท้้องของคนไทย” หน้้า 6)
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อ้้างอิิง 
•	 Impact of Trade War 2.0 on Thailand's Industrial and Service 

Sectors Round One I Krungsri Research 
•	 สงครามการค้้า เมื่่�อภาษีีนำำ�เข้้าสั่่�นคลอนเศรษฐกิิจโลก I ตลาดหลัักทรััพย์์

แห่่งประเทศไทย 
•	 สภาพััฒน์์ฯ ชี้้� ไทยขาดทุุนแสนล้้าน จากภััยแล้้ง-น้ำำ��ท่่วมใน 10 ปีี I BBC 

News Thai 
•	 ผลกระทบของอุุทกภััยปีี 2554 ต่่อเศรษฐกิิจไทย I  

ธนาคารแห่่งประเทศไทย 
•	 Climate Change and its Economic Impacts in Thailand I  

World Bank 
•	 มหาอุุทกภััยปีี 2554 กัับบทเรีียนสำำ�หรัับประเทศไทย I สถาบัันวิิจััยเพื่่�อ

การพััฒนาประเทศไทย I TDRI 
•	 ผลกระทบของภััยแล้้งต่่อเศรษฐกิิจไทย I ธนาคารแห่่งประเทศไทย 
•	 สภาพอากาศร้้อนจััด ผลกระทบต่่อสุุขภาพและเศรษฐกิิจ I  

กรมอุุตุุนิิยมวิิทยา 
•	 Age and Inflation I International Monetary Fund 
•	 The macroeconomic and fiscal impact of population ageing I 

European Central Bank
•	 Does Population Aging Impacts Inflation? I Consensus Academic 

Search Engine 
•	 What Are the Effects of an Aging Population on the Current 

Account Balance of an Economy? I BSt Europe 
•	 เศรษฐกิิจและธุุรกิิจไทยจะปรัับตััวอย่่างไร? เมื่่�อ 10 ปีีข้้างหน้้า สัังคมจะมีี

คนสููงวััย 30 ล้้านคน I กรมกิิจการผู้้�สููงอายุุ
•	 Impacts of cyclical and structural factors on inflation dynamics I 

Bank of Thailand 
•	 World Population Ageing 2023: Challenges and opportunities of 

population ageing in the least developed countries | Department of 
Economic and Social Affairs Publications – United Nations 

•	 Developing Asia and the Pacific Unprepared for Challenges of 
Aging Population I Asian Development Bank 

•	 Which countries have the oldest populations? Japan and Italy I  
The World Economic Forum 

•	 Ageing I World Health Organization 
•	 Industrial Robots in the Automotive Industry I FLEXIV 
•	  How AI Is Transforming Supply Chain Management I Forbes 
•	 Amazon's delivery, logistics get an AI boost I Reuters 
•	 Predictive Maintenance Promises Increased Margins for Pulp and 

Paper Mills I SIEMENS 
•	 National Climate Report (September 2022) I National Centers for 

Environmental Information 
•	 Temperature-related mortality burden and projected change in 

1368 European regions I THE LANCET Public
•	 When Risks Become Reality: Extreme Weather In 2024 I  

World Weather Attribution 
•	 Climate Change 2023 I Intergovernmental Panel on  

Climate Change 
•	 Renewable energy targets I European Commission

สำำ�หรับัภาคธุรกิิจ ที่่�อาจต้้องเผชิิญต้้นทุุนการผลิตและ 
การลงทุุนที่่�สููงขึ้้�นและผัันผวนขึ้้�น ไม่่ว่่าจะเกิิดจากนโยบาย
และมาตรการทางการค้้าระหว่่างประเทศ ราคาน้ำำ�มัันและ
สิินค้้าโภคภัณฑ์์ในตลาดโลก ต้้นทุุนในการรักัษาสิ่่�งแวดล้้อม 
หรืือปััจจััยเฉพาะภายในประเทศก็ตาม สิ่่�งสำำ�คัญคืือ การต้้อง
เร่ง่ปรับัตัว ปรับักลยุุทธ์์ให้้เท่่าทัันกับภาวะต้้นทุุนและทิิศทาง  
การเปลี่่�ยนแปลงของโลกให้ไ้ด้้ 

ท้้ายสุุดแล้้ว การเปลี่่�ยนแปลงเงิินเฟ้้อในระยะข้้างหน้้า   
คงหนีีไม่่พ้้นที่่�จะสร้้างความท้้าทายต่่อธนาคารกลางที่่�มีีหน้้าที่่�
ดููแลเงินิเฟ้้อ โดยเฉพาะเมื่่�อ megatrends ต่่าง ๆ เข้้ามาทำำ�ให้้ 
เกิิด shock ต่่อเงินิเฟ้้อบ่่อยขึ้้�น รุุนแรงขึ้้�น และคาดเดายากขึ้้�น   
ไม่่ว่่าจะเป็็นความผัันผวนของราคาน้ำำ�มัันในตลาดโลกจาก  
ความขัดัแย้้งทางภููมิริัฐัศาสตร์ ์หรืือราคาพืืชผลที่่�เปลี่่�ยนแปลงเร็ว็  
จาก climate change โดยธนาคารกลางจำำ�เป็็นต้้องเข้้าใจ 
ที่่�มาที่่�ไปของการเปลี่่�ยนแปลงเงิินเฟ้้อให้้ดีีขึ้้�นเพื่่�อสามารถ
รับัมืือได้้อย่่างเหมาะสม อีีกทั้้�งต้้องชั่่�งน้ำำ�หนัักการดููแลเงิินเฟ้้อ
กัับการเติิบโตทางเศรษฐกิิจ และเสถีียรภาพระบบการเงิินให้้ดีี
อีีกด้้วยเพื่่�อไม่่ให้้เกิิดผลข้้างเคีียงที่่�ไม่่พึึงประสงค์์ต่่อเศรษฐกิิจ
และระบบการเงิินตามมา (อ่่านเพิ่่�มเติิมได้้ท่ี่�บทความ “ธปท. 
ดููแลเงินิเฟ้้อควบคู่่�ไปกัับเศรษฐกิิจและเสถีียรภาพระบบการเงินิ
อย่่างไร” หน้้า 44) 



อ่่านข้้อมููลเพิ่่�มเติิมเก่ี่�ยวกัับนโยบายการเงิิน  
และติิดตามภาวะเศรษฐกิิจไทยล่่าสุุด 

ได้้บนเว็็บไซต์ ธปท.

นโยบายการเงิิน ภาวะเศรษฐกิิจ




