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รองผู้อ านวยการ ฝ่ายนโยบายการเงิน 

ดร.นุวัต หนขูวัญ 

หัวหน้ากลุ่มงานวิจัย สถาบันวิจยัเศรษฐกิจป๋วย อ๊ึงภากรณ์ 

ธนาคารแห่งประเทศไทย 

 

เงินเฟ้อไทยเร่งตัวข้ึนในช่วง 2 เดือนท่ีผ่านมาสูงถึง 5% ปัจจัยหลักมาจากราคาพลังงานท่ีพุ่งข้ึน

จากสงครามรัสเซีย-ยูเครน หลายท่านอาจมีค าถามว่า ภาวะเงินเฟ้อสูงนี้จะยืดเยื้อไปอีกนานเท่าไหร่? 

ธนาคารกลางจะสามารถช่วยบรรเทาเรื่องค่าครองชีพที่สูงขึ้นได้ไหม? และสถานการณ์เงินเฟ้อตอนน้ี 

เรียกได้ว่าน่ากังวลแล้วหรือยัง? 

ภาวะเงินเฟ้อสูงนี้จะยืดเยื้อไปอีกนานเท่าไหร่? 

ธปท. คาดว่าเงินเฟ้อไทยจะอยู่ในระดับสูงในปีน้ี ก่อนจะลดเข้าสู่กรอบเป้าหมายเงินเฟ้อที่ 1-3% ใน

ป ีหน ้า  เน ื ่ องจากเง ิน เฟ ้อ ไทยคร ั ้ งนี้ ล ้ วน เก ิดจากป ัจจ ัยด ้านอ ุปทาน (cost-push inflation)  

ที่ส่งผลจ ากัดอยู่ในหมวดอาหารและพลังงานเป็นส่วนใหญ่ หากเราพิจารณาข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์

ในเดือนที่ผ่านมา จะพบว่ามีราคาสินค้าและบริการเพียง 14% จากท้ังหมด 430 รายการท่ีมีการข้ึนราคา

สูงกว่าปกต ิ

เงินเฟ้อประเภทน้ี มักคล่ีคลายได้เองตามกลไกของตลาด เห็นได้จากราคาเนื้อหมูที่เริม่ลดลงตั้งแต่

เดือน กพ. จากปัญหาโรคระบาดอหิวาต์แอฟริกาในสุกรท่ีทุเลาลง และถึงแม้ว่าราคาอาหารส าเร็จรูปจะแพง

ข้ึนตามไปบ้างแล้ว แตก่ารส่งผ่านของต้นทุนนี้ไม่น่าจะท าได้มาก เนื่องจากเศรษฐกิจยังไม่ฟ้ืนตัวเต็มท่ี 

ส่วนราคาน ้ามันและสินค้าโภคภัณฑ์ที่ปรับสูงขึ้นมากตามปัจจัยโลก ก็มีแนวโน้มลดลงในช่วง

ปลายปีนี้ หากความขัดแย้งระหว่างรัสเซียและยูเครนคลี่คลาย และอุปทานน ้ามันเพิ่มขึ้นตามการระบาย

น ้ามันดิบจ านวนมากออกมาจากคลังส ารองน ้ามันเชิงยุทธศาสตร ์

ธนาคารกลางจะสามารถช่วยบรรเทาเร่ืองค่าครองชีพท่ีสูงข้ึนได้ไหม? 

เม่ือเงินเฟ้อเกิดจากฝ่ังอุปทานและเป็นเหตุการณ์ช่ัวคราว บทบาทของธนาคารกลางในการรับมือ

กับเงินเฟ้อประเภทน้ีจึงมีอยู่จ ากัด การข้ึนอัตราดอกเบี้ยของ ธปท. ไม่สามารถแก้ปัญหาเรื่องอุปทานได้ 

มิหน าซ ้า อาจท าให้ภาวะการเงินตึงตัวเร็วไปจนท าให้การฟื้นตัวของเศรษฐกิจสะดุดลง โดยเฉพาะไปซ ้าเติม

กลุ่มคนมีรายได้น้อยที่อาจมีปัญหาเรื่องหนี้ครัวเรือนสูงอยู่แต่เดิม และยังต้องแบกรับผลกระทบจาก 

ค่าครองชีพท่ีสูงข้ึนมากกว่าคนกลุ่มอื่น (กลุ่มคนรายได้น้อยมีสัดส่วนการบริโภคอาหารและน ้ามันสูงกว่า

กลุ่มคนรายได้สูงประมาณ 17%) 

ถามว่าเม่ือไหร่ที่นโยบายการเงิน ควรมีบทบาทในการช่วยลดทอนเงินเฟ้อ? หากเศรษฐกิจฟ้ืนตัว

แล้วและเงินเฟ้อสูงขึ้นตามความต้องการบริโภค (demand-pull inflation) การขึ้นดอกเบี้ยถือได้ว่าเป็น

เครื่องมือส าคัญในการช่วยลดความร้อนแรงของเศรษฐกิจ อย่างเช่นที่เกิดข้ึนในกรณีของประเทศสหรัฐฯ 

ที ่เผชิญ pent-up demand และตลาดแรงงานตึงตัวมาก อย่างไรก็ตาม เศรษฐกิจไทยยังไม่เข้าข่าย 

เงินเฟ้อในลักษณะนี้ เพราะไทยจะฟื้นตัวจากวิกฤตเป็นแบบค่อยเป็นค่อยไป ดังนั้น การด าเนินนโยบาย

การเงินแบบผ่อนคลาย และการใช้มาตรการเฉพาะจุดโดยภาครัฐเพื ่อดูแลปัญหาค่าครองชีพ เช่น 

การอุดหนุนราคาน ้ามันและก๊าซหุงต้ม จึงยังจ าเป็นเพ่ือสนับสนุนให้เศรษฐกิจฟ้ืนตัวได้ต่อเนื่อง 
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สถานการณ์เงินเฟ้อตอนนี้ เรียกได้ว่าน่ากังวลแล้วหรือยัง? 

เงินเฟ้อที่มาจาก cost-push และ demand-pull ไม่ได้นับว่าเป็นเงินเฟ้อที่น่ากังวล เพราะเกิดขึ้นได้

เป็นปกติจากความไม่สมดุลระหว่างอุปสงค์และอุปทาน แต่หากมีหลายเหตุการณ์เกิดขึ้นพร้อม ๆ  กันใน

ลักษณะ Perfect storm เช่น เงินบาทอ่อนค่า ค่าจ้างข้ันต ่าปรับข้ึนแรง มาตรการภาครัฐไม่สามารถช่วย

ตรึงราคาน ้ามันดีเซล ก๊าซหุงต้ม และปัจจัยการผลิตอื่น ๆ ได้แล้ว ต้นทุนสินค้าและวัตถุดิบย่อมปรับสูงข้ึน

มาก อีกทั้งหากมีนักท่องเที่ยวต่างชาติกลับเข้ามาเป็นจ านวนมากจนความเชื่อมั่นของผู้บริโภคฟื้นตัว 

ผู้ประกอบการก็จะสามารถส่งผ่านต้นทุนได้ง่ายขึ้น ท าให้ราคาสินค้าและบริการปรับเพิ่มขึ้นเป็นวงกว้าง  

ในกรณีนี้ ธปท. อาจต้องปรับน ้าหนักที่ให้ระหว่างเป้าหมายการขยายตัวทางเศรษฐกิจกับเป้าหมายเงิน

เฟ้อ โดยเพิ่มน ้าหนักที่ให้กับการดูแลเสถียรภาพราคาในระยะยาว และพิจารณาปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ีย

นโยบายในจังหวะที่เหมาะสม 

แตห่ากสถานการณ์ที่น่ากังวลไปกว่านั้นคือ เงินเฟ้อที่สูงต่อเน่ืองจนท าให้ครัวเรือนกับภาคธุรกิจ

เร่ิมปรับเงินเฟ้อคาดการณ์ (inflation expectations) สูงข้ึน จนส่งผลต่อพฤติกรรมการก าหนดราคา

สินค้าและค่าจ้างของผู้ประกอบการ ดังเช่นท่ีเคยเกิดข้ึนในวิกฤตน ้ามันแพงช่วงปี 1970 ท่ีน าไปสู่ปัญหา 

wage-price spiral ตามมา นั่นคือ แรงงานไปต่อรองให้ค่าจ้างของตนสูงข้ึน ท าให้ผู้ประกอบการต้องข้ึน

ราคาสินค้าตามต้นทุนค่าจ้างทีเ่พ่ิมข้ึน ซึ่งในท้ายท่ีสุด ก็ย้อนกลับมากระทบค่าครองชีพอีกครั้ง 

เงินเฟ้อในลักษณะนี ้ถึงแม้มีโอกาสเกิดค่อนข้างน้อย เนื ่องจากตลาดแรงงานต้องตึงตัวมาก  

ประกอบกับอ านาจการต่อรองของแรงงานไทยยังมีน้อย แต่หากเกิดขึ้นแล้ว จะส่งผลให้เงินเฟ้อค้างสูง

เป็นเวลานาน เนื่องจากเป็นเงินเฟ้อที่ฝังลึกเข้าไปในการคาดการณ์ ความรู้สึก และพฤติกรรมของ

ประชาชน ยากที่จะคล่ีคลายเองได้ ดังนั้น ในกรณีนี้ นโยบายการเงินอาจต้องใช้ยาแรงเพ่ือดึงให้เงินเฟ้อ

ปรับลดลงมาอีกครั้ง 

รูปแสดงเงินเฟ้อคาดการณข์องไทยในช่วงราคาน ้ามันสูง 2019-2022 และ 2007-2008 ตามล าดับ 

อย่างไรก็ดี ข้อมูลเงินเฟ้อคาดการณ์ในระยะยาว (5-10 ปี) ที ่ ธปท. ติดตามถือว่า ยังไม่มี

สัญญาณที่น่ากังวล จากรูปประกอบจะเห็นได้ว่า ถึงแม้เงินเฟ้อคาดการณ์ระยะสั้น (1 ปี) ในปัจจุบันและ

ในช่วงปี 2007-2008 จะอ่อนไหวไปกับราคาน ้ามันท่ีเพ่ิมสูงข้ึน แต่เงินเฟ้อคาดการณ์ระยะยาวในทั้งสอง
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ช่วงก็ไม่ได้เพ่ิมตาม สะท้อนมุมมองของสาธารณชนที่ยังเชื่อว่า ธปท. จะสามารถดูแลเงินเฟ้อให้กลับมา

อยู่ในระดับต ่าได้ในระยะข้างหน้า 

แม้ว่าปัจจุปัน ธปท. จะประเมินว่าปัญหาเงินเฟ้อจะค่อย ๆ คล่ีคลาย แต ่ธปท. ไม่น่ิงนอนใจ มีการ

จับตาดูพัฒนาการต่าง ๆ อย่างใกล้ชิดภายใต้โลกที่มีความไม่แน่นอนสูง เพ่ือให้สามารถตอบสนองต่อ

ปัญหาได้อย่างทันท่วงที และจะไม่ให้ปัญหาเงินเฟ้อเป็นอุปสรรคต่อการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ รวมถึง 

ท าให้ประชาชนเชื่อม่ันว่า “อัตราเงินเฟ้อจะกลับมาอยู่ในระดับต ่าและมีเสถียรภาพในระยะยาว ซ่ึงเป็นหัวใจ

ส าคัญต่อการเติบโตอย่างย่ังยืนของเศรษฐกิจไทยต่อไป” 

------------------------------------- 

บทความน้ีเป็นข้อคิดเห็นส่วนบุคคล ซึ่งไม่จ าเป็นต้องสอดคลอ้งกับข้อคิดเห็นของธนาคารแห่งประเทศไทย 


