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ทีเ่ช่ือกนัว่าจะนํามาซึง่การเปลีย่นแปลง ปรบัตวั  
และเติบโต ดิฉันในฐานะบรรณาธิการขอเป็น
ตัวแทนทีมงาน สวัสดีปีใหม่ผู้อ่าน ขอให้เป็น
อีกปีที่พวกเราเติบโตไปด้วยกันนะคะ
 พระสยาม BOT MAGAZINE ฉบับนี้
ขอชวนทุกท่านมาอ่านเรื่องเล่าจาก 32 คนที่ 
ใชช้วีติ ปรบัตวั และเตบิโต เรือ่งเลา่ของบางคน 
อาจเป็นข้อคิด และอีกหลายเรื่องจะสร้าง 
แรงบันดาลใจ แต่ทุกเรื่องล้วนเป็นส่วนหนึ่ง
ของข้อมูลที่ธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) 
นํามาวเิคราะห์ ออกแบบ ตอ่ยอด และประเมนิ 
นโยบายหรือมาตรการ ตลอดจนปรับเปลี่ยน
แก้ไขมาตรการเพื่อรองรับความจําเป็นของ
แต่ละกลุ่ม ผู้ที่เกี่ยวข้องเหล่านี้ไม่ได้มีเพียง
ตัวแทนจากองค์กรขนาดใหญ่ สถาบัน หรือ
หน่วยงานใด ๆ  หากแต่เป็นบุคคลทั่วไปที่คุณ 
อาจเดินสวนกับเขาได้ในทุก ๆ วัน
 ที่ผ่านมา ธปท. ใช้ทั้งข้อมูลเชิงปริมาณ 
ทีไ่ดจ้ากการรวบรวมตวัเลขสถติติา่ง ๆ  ไปจนถงึ 
ขอ้มลูเชงิคณุภาพทีไ่ดจ้ากการลงพืน้ที ่สํารวจ 

และพดูคยุกบัผูท้ีเ่กีย่วขอ้งจรงิ ๆ  ฉบับนีเ้ราจงึ 
พาท่านผู้อ่านขึ้นเหนือเพื่อฟังเรื่องเล่าจาก 
คนเลีย้งหมทูีต้่องการความเปลีย่นแปลง ล่องใต้ 
ไปพดูคยุกบัชาวประมงและคนทอผา้ทีกิ่จการ
ฟื้นตัวได้ไม่เท่ากัน เลี้ยวไปอีสานเพ่ือดู 
การทํานา 3 แบบที่ตอบโจทย์ 3 เป้าหมาย 
ใหเ้ศรษฐกิจฐานราก แลว้วกกลบัมาภาคกลาง
เพื่อสํารวจการปรับตัวของภาคธุรกิจที่มุ่ง 
ตอบสนองนโยบายภาครฐั อนรุกัษส์ิง่แวดลอ้ม 
เพิ่มความสามารถทางการแข่งขัน รวมถึง 
ก้าวขึ้นไปเป็นที่ยอมรับของคู่ค้าและผู้ใช้
บริการในระดับสากล
 กองบรรณาธิการหวังว่าเรื่องเล่าทั้ง  
32 เรื่องที่เรารวบรวมมาให้อ่านในฉบับนี้  
จะจุดประกายแรงบนัดาลใจใหเ้กิดการปรับตวั 
และเป็นส่วนหน่ึงท่ีจะช่วยขับเคล่ือนกิจกรรม
ทางเศรษฐกิจของไทยใหเ้ตบิโตตอ่ไปไดอ้ย่าง
ยั่งยืนค่ะ

 ขอให้สนุกกับการอ่านนะคะ
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สวััสดีีค่่ะ พระสยาม BOT MAGAZINE 
ฉบัับันีี้�ขอพาผู้้�อ่านี้ไปสำารวัจจักรวัาลของ
เงนิี้เฟ้้อกันี้ค่่ะ

เม่�อเอ่ยถึึงค่ำาว่ัา “เงินี้เฟ้้อ” หลายค่นี้ 
อาจนึี้กถึึงศััพท์์เศัรษฐศัาสตรที์์�ฟ้งัดีห้า่งไกล 
และน่ี้าเบั่�อ แต่เชื่่�อหรอ่ไมว่่ัา แค่่ “ก๋วัยเตี�ยวั
ชื่ามเดีียวั” ก็สามารถึเล่าเร่�องเงินี้เฟ้้อ 
ไดี�อยา่งไมน่่ี้าเชื่่�อ

พระสยาม BOT MAGAZINE ค่รั�งนีี้� 
จึงอยากชื่วันี้คุ่ณผู้้� อ่านี้มาร่วัมสำารวัจ
เร่�องเงินี้เฟ้้ออย่างเข�าใจง่าย เริ�มตั�งแต่
สาเหตขุองการเกิดีเงนิี้เฟ้อ้ ค่วัามแตกต่าง 
ระหว่ัางการเปลี�ยนี้แปลงของระดัีบัราค่ากับั 
อัตราเงนิี้เฟ้้อ ประเภท์ของเงนิี้เฟ้้อ รวัมถึึง
ปัจจัยที์�ท์ำาให�การวััดีเงินี้เฟ้้อค่ลาดีเค่ล่�อนี้ 
พร�อมย�อนี้ดี้วิักฤตเงินี้เฟ้้อในี้อดีีต และ 
มองไปข�างหนี้�าถึึงแนี้วัโนี้�มสำาคั่ญของโลกที์� 
อาจส่งผู้ลต่อเงินี้เฟ้้อและค่่าค่รองชื่ีพของ 

พวักเราท์กุค่นี้ ซึ่ึ�งต�องบัอกว่ัา ประเท์ศัไท์ย 
ถ่ึอว่ัาโชื่ค่ดีีมาก ๆ ที์�ไม่เค่ยเผู้ชื่ิญสภาวัะ 
ที์�ค่่าเงนิี้เส่�อมลงอยา่งรวัดีเรว็ัจนี้ไมส่ามารถึ 
ซึ่่�อของไดี�เลย เหมอ่นี้ในี้หลายประเท์ศัที์�เค่ย 
ประสบักับัภาวัะเงนิี้เฟ้้อรุนี้แรง

ท์�ายที์�สุดีแล�วั การดี้แลเงินี้เฟ้้อไม่มี
ส้ตรสำาเรจ็ตายตัวั ผู้้�กำาหนี้ดีนี้โยบัายต�อง 
ใชื่�ค่วัามย่ดีหยุ่นี้และพิจารณาตามบัรบิัท์
ท์างเศัรษฐกิจในี้แต่ละชื่ว่ังเวัลา โดียเฉพาะ 
ในี้ระยะข�างหนี้�าที์�เศัรษฐกิจโลกเต็มไปดี�วัย 
ค่วัามไมแ่น่ี้นี้อนี้มากมาย เราหวัังเปน็ี้อยา่งยิ�ง 
ว่ัา ข�อมล้จาก “จักรวัาลเงนิี้เฟ้้อ” นีี้� จะชื่ว่ัย 
ให�ผู้้� อ่านี้เตรียมพร�อมและปรับัตัวัไดี� 
อย่างเข�าใจ ท่์ามกลางเศัรษฐกิจโลกที์�
เค่ล่�อนี้ไหวัอยา่งไมห่ยดุีนิี้�ง

ขอให�ท์ุกท่์านี้เพลิดีเพลินี้กับัการอ่านี้
เร่�องของเงินี้เฟ้้อที์�เราตั�งใจเล่าให�สนีุ้กขึ�นี้
นี้ะค่ะ
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ภาคครัวเร่อน

ครัวเร่อำนมีบทบ�ทสำ�คัญในก�รเป็นแรงง�นใน 
ต์ล�ดแรงง�น  โดยมีค่�จั��งแรงง�นเป็นห่น่�งในปัจัจััยสำ�คัญ 
ในก�รตั์ดสินใจัทำ�ง�น ซ่ึ่�งห่�กในบ�งส�ข�มีจัำ�นวนม�กกว่� 
คว�มต์� อำงก�รจั� �งง�น ก็อำ�จัทำ�ให่� ค่�จั� �งปรับลดลง  
ต์รงกันข��ม ห่�กจัำ�นวนแรงง�นมีน�อำย ค่�จั��งก็จัะส้งข่�น  
ทั�งนี�    ผู้ลต์อำบแทนที�ครัวเร่อำน ได�รับจั�กก�รจั��งง�น ก็จัะนำ�ไป 
ใช� ซ่ึ่�อำสินค��และบริก�รเพ่ั�อำอุำปโภคบริโภคในชีวิต์ประจัำ�วัน 
โดยห่�กคว�มต์�อำงก�รซ่ึ่�อำ (อุำปสงค์) มีม�ก ก็จัะทำ�ให่�ร�ค�
ปรับส้งข่� น แต่์ห่�กคว�มต์� อำงก�รมีน� อำยก็จัะทำ�ให่� ร�ค� 
ปรับลดลง

ภาคธุิรกิจ

ภ�คธุ์รกิจัมีบทบ�ทสำ�คัญในก�รจั��งง�นและผู้ลิต์สินค�� 
และบริก�ร เพ่ั�อำข�ยให่�กับครัวเร่อำน โดยห่�กคว�มต์�อำงก�ร 
จั��งง�นเพิั�มข่�น ค่�จั��งก็จัะปรับส้งข่�น แต่์ห่�กคว�มต์�อำงก�ร 
จั��งง�นลดลง ค่�จั��งก็จัะลดลงต์�มไปด�วย

ทั�งนี�  ห่�กธุ์รกิจัมีผู้ลประกอำบก�รที� ดี สินค��และบริก�ร
เป็นที� ต์� อำงก�รขอำงต์ล�ด (อุำปสงค์) ม�ก ก็จัะมีโอำก�ส 
ในก�รปรับข่�นร�ค�สินค��ได�ม�ก ต์รงกันข��ม ห่�กสินค��และ
บริก�รไม่ได� รับคว�มนิยม ก�รปรับเพิั�มร�ค�ก็จัะทำ�ได�ย�ก 
นอำกจั�กนี�  ห่�กต์�นทุนสินค�� (อุำปท�น) ส้งข่�น ผู้้�ประกอำบก�ร
ก็อำ�จัปรับตั์วด�วยก�รข่�นร�ค�สินค��และบริก�รได�

จ้้างแรงงานเพ่ื่�อผลิิต
สิินค้้า/บริการ2

ภาค้ธุุรกิจ้

• ตัดสิินใจ้จ้้างงานเพ่ื่�อผลิิต
• ตัดสิินใจ้ขายสิินค้้า/บริการ 

ขายสิินค้้า/
บริการ

3

• ตัดสิินใจ้ทำำางาน 
• ตัดสิินใจ้ซ่ื้�อสิินค้้า/บริการ 

ภาค้ค้รัวเร่อน

แรงงาน
หางานทำำา 1

ซ่ื้�อสิินค้้า/บริการ
เพ่ื่�อบริโภค้

4

ระบบ
เศรษฐกิจ

ค่้าใช้้จ่้ายด้านการบริโภค้   

ผลิตอบแทำน เช่้น ค่้าจ้้าง 

อุปสิงค์้มาก ราค้า↑
อุปสิงค์้น้อย ราค้า↓

แรงงานมาก ค่้าจ้้าง↓
แรงงานน้อย ค่้าจ้้าง↑

 ตลิาดแรงงาน

ตลิาดสิินค้้า/บริการ

เงิินเฟ้้อเก่ี่�ยวข้้องิกัี่บระบบเศรษฐกิี่จอย่างิไร?
กลไกการทำางานของระบบเศรษฐกิจและราคา
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ภาวะเศรษฐกิจสุ่งผู้ลกระทบตุ่อเงินเฟ้้อโดยตุรง

ค้รัวเร่อน 

ค้รัวเร่อน 

รายได้มากข้�น → กำาลัิงซ่ื้�อเพิื่�มข้�น → จั้บจ่้ายใช้้สิอยมากข้�น

รายได้น้อยลิง → กำาลัิงซ่ื้�อลิดลิง → ระมัดระวังการใช้้จ่้าย 

ต้องการผลิิตเพิื่�มข้�น → ลิงทุำนเพิื่�มข้�น → จ้้างงานมากข้�น  

ช้ะลิอการผลิิต → ลิงทุำนลิดลิง → จ้้างงานน้อยลิง

ผ้้ประกอบการ

ผ้้ประกอบการ

หากเศรษฐกิจ้เติบโตดี

หากเศรษฐกิจ้แย่ 

ราค้าสิินค้้า 
โดยรวม 
ปรับส้ิงข้�น

ราค้าสิินค้้า 
โดยรวมตำ�าลิง

เงินเฟ้้อ
เพิื่�มข้�น

เงินเฟ้้อ 
ลิดลิง 

นอกจากภาวะเศรษฐกิจท่�สุ่งผู้ลกระทบตุ่อเงินเฟ้้อแล�วเงินเฟ้้อยังเกิดจาก...

เห่ตุุการณ์ท่�ม่ผู้ลกระทบตุ่อปริมาณ
ผู้ลผู้ลิตุ และราคาสิุนค�าเกษตุร

ยกตั์วอำย่�งเช่น นำ��ท่วม ภัยแล�ง

เห่ตุุการณ์ในตุ่างประเทศท่�ทำาให่�ตุ�นทุน
การผู้ลิตุ และค่าขนสุ่งสิุนค�าสุ้งขึ�น

ยกตั์วอำย่�งเช่น สงคร�ม โรคระบ�ด  
ภ�วะชะงักงันขอำงห่่วงโซ่ึ่อุำปท�นโลก

เห่ตุุการณ์ห่ร่อนโยบายในประเทศ 
ท่�ทำาให่�ตุ�นทุนการผู้ลิตุสุ้งขึ�น

ยกตั์วอำย่�งเช่น ก�รปรับข่�นค่�จั��งขั�นต์ำ��

ปัจ้จั้ยด้านอุปทำาน ปัจ้จั้ยภายนอกประเทำศ ปัจ้จั้ยภายในประเทำศ
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At a Glance



เม่�อำต์�นทุนสินค��และบริก�ร (อุำปท�น) เพิั�มข่�น ทำ�ให่�
ร�ค�และเงินเฟ้้อำส้งข่�นม�กเป็นเวล�น�น จันกระทบต่์อำ 
เงินเฟ้้อำค�ดก�รณ์ และทำ�ให่� พัฤติ์กรรมก�รใช� จ่ั�ย  
ก�รกำ�ห่นดร�ค�สินค�� และค่�จั��งแรงง�นเปลี�ยนแปลง
ไปในลักษณะที�ทำ�ให่� เงินเฟ้้อำส้งค��งน�น ธ์น�ค�รกล�ง 
อำ�จัปรับเพิั�มอัำต์ร�ดอำกเบี�ยนโยบ�ย เพ่ั�อำสร��งคว�มมั�นใจั
ให่� กับประช�ชนว่�ธ์น�ค�รกล�งติ์ดต์�มด้แลเงินเฟ้้อำ
อำย่�งใกล� ชิด ซ่ึ่� งเป็นก�รย่ดเห่นี� ยวค�ดก�รณ์เงินเฟ้้อำ 
ไม่ให่�ห่ลุดลอำย

ทั�งนี�  ห่�กต์�นทุนที� เพิั�มข่�นเกิดจั�กปัจัจััยชั�วคร�ว และ
เงินเฟ้้อำเพิั�มข่�นแค่ในช่วงเวล�สั�น ๆ และส�ม�รถคลี�คล�ย 
ไปได�เอำง ธ์น�ค�รกล�งอำ�จัไม่มีคว�มจัำ�เป็นต์�อำงปรับเพิั�ม
อัำต์ร�ดอำกเบี�ยนโยบ�ย

(อ่ำ�นเพิั�มในบทคว�ม “ธ์ปท. ด้แลเงินเฟ้้อำควบค่้ไปกับ
เศรษฐกิจัและเสถียรภ�พัระบบก�รเงินอำย่�งไร” ห่น�� 44)

เงินเฟ้้อท่�เกิดจากปัจจัยด�านอุปสุงค์ 

เศรษฐกิจลดความร�อนแรง 

เศรษฐกิจ้เติบโตร้อนแรงเกินไป 
(อัตราเงินเฟ้้อส้ิง)

ธุนาค้ารปรับเพิื่�มอัตราดอกเบี�ย 
(ทัำ�งเงินฝากแลิะเงินก้้) 

ภาคครัวเรือน ลิดการใช้้จ่้าย ออมเงินมากข้�น 
ภาคธุุรกิี่จ ลิดการก้้ย่มเงินเพ่ื่�อลิงทุำน

แบงก์ช้าติปรับเพิื่�ม 
อัตราดอกเบี�ยนโยบาย 

เงินเฟ้้อท่�เกิดจากปัจจัยด�านอุปทาน

แบงก์ช้าติปรับเพิื่�มอัตราดอกเบี�ยนโยบาย
เพ่ั�อำสร��งคว�มมั�นใจัให่�ประช�ชนและภ�คธุ์รกิจั 

ว่�เงินเฟ้้อำจัะไม่เพิั�มข่�นอีำกในระยะข��งห่น��

แต่หากเงินเฟ้้อฝั� งนี� ยังส้ิงเป็นเวลิานาน 
อาจ้ทำำาให้ค้นเริ�มเปลีิ�ยนมุมมอง 

ทีำ� มีต่อเงินเฟ้้อ 
• คนเร่ิ่�มค่ดว่่าเง่ินเฟ้้อจะสููงิต่่อไปเร่ิ่�อย ๆ และยาก 

ท่ี่�จะปรัิ่บลดลงิ 
• ผูู้�ปริ่ะกอบการิ่ขอปรัิ่บริ่าคาสู่นค�าและบร่ิ่การิ่ข้�น  

ต่ามต่�นทุี่นท่ี่�สููงิข้�น
• ลูกจ�างิขอข้�นค่าแริ่งิต่่อเน่�องิ

ราค้าสิินค้้าแลิะบริการ 
จ้ะเพิื่�มข้�นเร่�อย ๆ

• กริ่ะที่บค่าคริ่องิช่ีพของิปริ่ะชีาชีนและ
ต่�นทุี่นของิภาคธุุริ่ก่จ 

• เป็นอันต่ริ่ายต่่อริ่ะบบเศริ่ษฐก่จ

นโยบายกี่ารเงิินดููแลเงิินเฟ้้ออย่างิไร?
ธุปที่. ใชี�นโยบายการิ่เง่ินในการิ่ดูแลให้�เศริ่ษฐก่จของิปริ่ะเที่ศขยายตั่ว่ได�อย่างิเต็่มศักยภาพ ริ่าคาสู่นค�าไม่ผัู้นผู้ว่นจนเก่นไป และริ่ะบบการิ่เง่ิน 
ม่เสูถ่ียริ่ภาพ ผู่้านการิ่กำาห้นดอัต่ริ่าดอกเบ่�ยนโยบายให้�อยู่ในริ่ะดับท่ี่�เห้มาะสูม เพ่�อให้�ปริ่ะชีาชีนม่ริ่ายได�และคว่ามเป็นอยู่ท่ี่�ด่ในริ่ะยะยาว่

เม่�อำคว�มต์�อำงก�รสินค��และบริก�ร (อุำปสงค์) ส้งข่�น 
จันทำ�ให่�ร�ค�และเงินเฟ้้อำส้งข่�นม�ก และเศรษฐกิจัเติ์บโต์
ร�อำนแรงม�กจันเกินไป ธ์น�ค�รกล�งอำ�จัจัะปรับเพิั�มอัำต์ร�
ดอำกเบี�ยนโยบ�ย ซ่ึ่�งเม่�อำอัำต์ร�ดอำกเบี�ยเงินฝ่�กและเงินก้�
เพิั�มข่�น ก็จัะทำ�ให่� คนฝ่�กเงินเพิั�มข่�นและก้�ย่มเงินน�อำยลง และ
ทำ�ให่�ครัวเร่อำนลดก�รใช� จ่ั�ย ภ�คธุ์รกิจัก็จัะลงทุนน�อำยลง  
และส�ม�รถลดคว�มร�อำนแรงขอำงเศรษฐกิจัลงได�

เร่�อง : ชุติุกา เก่ยรติุเร่องไกร
เศรษฐกรอาวุโสุ ฝ่่ายนโยบายการเงิน
มีประสบก�รณ์ด��นโยบ�ยโครงสร��งเศรษฐกิจั 
เศรษฐกิจัมห่ภ�ค และนโยบ�ยก�รเงิน ปัจัจุับัน 
ทำ�ง�นด��นเงินเฟ้้อำ ติ์ดต์�มภ�วะเงินเฟ้้อำ จััดทำ� 
ประม�ณก�ร และวิเคร�ะห์่ประเด็นที� เกี� ยวข�อำง  
เพ่ั�อำประกอำบก�รตั์ดสินใจันโยบ�ยก�รเงิน

ปกติเงินเฟ้้อฝั� งนี�จ้ะเกิดข้�นชั้�วค้ราว แลิะทำยอยลิดลิง
หลัิงปัจ้จั้ยทีำ�ทำำาให้เงินเฟ้้อส้ิง (shock) ค้ลีิ�ค้ลิาย 

แบงก์ช�ติ์ไม่จัำ�เป็นต์�อำงปรับเพิั�มอัำต์ร�ดอำกเบี�ยนโยบ�ย
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เร่ื่�อง : กองบรื่รื่ณาธิิการื่

ก๋๋วยเต๋ี๋�ยว :
“เงิินเฟ้้อ” กัี่บปากี่ท้้องิข้องิคนไท้ย

ช่่วงิปี 2500 ก๋ี่วยเต่ี๋�ยวช่ามละ 50 ตัี๋งิค์ หรือช่ามละบาท้ จริงิหรือครับ? 

พอดีีมาน่ั่�งดูีทองเน้ั่�อเก้้าย้้อนั่หล่ังทาง youtube อยู้�  (ก้ล่ับมาดูีอีก้รอบ แบบว่�าคิิดีถึึง) 

ผมเกิ้ดีปีี 252x อย้�างต่ัว่ผมเองตัอนั่เด็ีก้ถูึก้สุุดีที� เคิย้กิ้นั่ก็้ชามลัะ 10 บาท ตัามสุ่�ง 15 บาท 
ช�ว่งน่ั่�นั่จำำาคิว่ามได้ีว่�าปีระมาณปีี 2532-2535 พอปีี 2540 ชามลัะ 20 พิเศษ 25 

เห็นั่ในั่ลัะคิรทองเน้ั่�อเก้้า ต่ัว่ลัะคิรบอก้ว่�า ยุ้คิน่ั่�นั่ก๋้ว่ย้เตีั�ย้ว่ชามลัะ 1 บาท  
- พระเอก้ให้ลัำาย้องก่้บลูัก้ใช้เด้ีอนั่ลัะ 300 ก็้บอก้ว่�าเย้อะแล้ัว่ เงินั่เด้ีอนั่นั่าย้ร้อย้ยุ้คิน่ั่�นั่ 
ถ้ึาบอก้ว่�า 300 เย้อะ แปีลัว่�าเงินั่เด้ีอนั่ไม�นั่�าถึึงพ่นั่บาท (สุ่ก้ 800 ได้ีม่�ย้) 
- ลัำาย้องขาย้ลูัก้อภิิชาติัให้คุิณก้ว่ง 3 หม้�นั่บาท ตีัเป็ีนั่เงินั่ปัีจำจุำบ่นั่ 3 ล้ัานั่ได้ีม่�ย้  

ก้ารตัลัาดี BEC (ช�อง3) หาเพ้�อนั่ ก้ระทู้คิำาถึาม? 

เศรษฐกิี่จไท้ยในช่าม

เร่�องราวัของละค่รท์องเน่ี้�อเก�าเกิดีขึ�นี้ในี้สมัย พ.ศั. 2505 หรอ่หนึี้�งปีหลังจากที์�ประเท์ศัไท์ยมีแผู้นี้พัฒนี้าเศัรษฐกิจและสังค่ม 
แห่งชื่าติฉบัับัที์� 1 พ.ศั. 2504 ซึ่ึ�งมกัถึก้นัี้บัเป็นี้จดุีเริ�มต�นี้ของการพัฒนี้าเศัรษฐกิจไท์ยสมยัใหม ่ ในี้ปี 2568 หรอ่ 63 ปีหลังจากนัี้�นี้  
ราค่าก๋วัยเตี�ยวัในี้ประเท์ศัไท์ยโดียทั์�วัไปจะอย้ที่์� 40-50 บัาท์ และก็เปน็ี้ดัีงที์�เจ�าของกระท์้�บัอกไวั� ราค่าก๋วัยเตี�ยวัไมไ่ดี�เพิ�มขึ�นี้พรวัดีเดีียวั 
จาก 1 บัาท์เป็นี้ 50 บัาท์ หากแต่ท์ยอยปรบััขึ�นี้เร่�อย ๆ ตลอดี 63 ปี

ในี้ค่วัามหมายอยา่งงา่ยที์�สดุี อาจเรยีกสถึานี้การณ์ที์�ก๋วัยเตี�ยวัราค่าแพงขึ�นี้ แต่ไดี�ปรมิาณเท่์าเดิีมว่ัา “เงนิี้เฟ้้อ” (inflation)
ถึ�าค่ณุผู้้�อ่านี้ไปกินี้ก๋วัยเตี�ยวัเจ�าประจำาและร้�สึกเชื่น่ี้นีี้� โปรดีสังเกตให�ดีี ก๋วัยเตี�ยวัชื่ามโปรดีกำาลังบัอกเล่าบัางเร่�องราวัของเศัรษฐกิจไท์ย 

ไดี�อยา่งน่ี้าสนี้ใจ

ที�มา : ก้ระทู้สุาธารณะในั่เว็่บไซต์ัพ่นั่ทิปี https://pantip.com/topic/32469099 
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“เงินเฟ้้อ” คำานวณจากอะไร  
และใช�วัด “ค่าครองช่พุ” ได�ห่ร่อไม่

ในี้ท์างเศัรษฐศัาสตร ์ เงินี้เฟ้้อค่่อการวััดีการเปลี�ยนี้แปลง
ราค่าของสินี้ค่�าหรอ่บัรกิาร แต่ไม่ใชื่่การเปลี�ยนี้แปลงแค่่เพียง 
รายการเดีียวั เชื่น่ี้ ก๋วัยเตี�ยวัขึ�นี้ราค่า แต่เปน็ี้การดี ้“การเปล่ี่�ยนแปลี่ง 
ราคาของสิินค้าแลี่ะบรกิารในภาพรวม” ที์�ประชื่าชื่นี้ใชื่�จ่าย 
อย้เ่ป็นี้ประจำา ซึ่ึ�งยอ่มมทัี์�งที์�ราค่าแพงขึ�นี้และถึก้ลง โดียค่ำานี้วัณ
ถ่ึวังนี้ำาหนัี้กตามสัดีส่วันี้การใชื่�จ่ายจรงิจากพฤติกรรมของค่นี้ทั์�วัไป

สำาหรบััสินี้ค่�าและบัรกิารที์�ค่นี้ทั์�วัไปใชื่�สอยเป็นี้ประจำานัี้�นี้ 
กระท์รวังพาณิชื่ย์ไดี�สำารวัจสินี้ค่�าและบัรกิาร 464 รายการ 
(ข�อมล้ ณ วัันี้ที์� 7 กมุภาพนัี้ธ์ ์2568) โดียแบั่งออกเป็นี้ 7 หมวัดี 
ไดี�แก่ (1) หมวัดีอาหารและเค่ร่�องด่ี�ม (2) หมวัดีเค่ร่�องนีุ้่งห่ม
และรองเท์�า (3) หมวัดีเค่หสถึานี้ (4) หมวัดีตรวัจรกัษาและ
บัรกิารส่วันี้บัุค่ค่ล (5) หมวัดีพาหนี้ะการขนี้ส่งและการส่�อสาร  
(6) หมวัดีการบัันี้เทิ์ง การอ่านี้และการศึักษา และ (7) หมวัดี
ยาส้บัและเค่ร่�องด่ี�มมีแอลกอฮอล์ ซึ่ึ�งเป็นี้ข�อม้ลที์�จัดีท์ำาเป็นี้ 
“ตะกรา้เงนิเฟ้อ้” เพ่�อค่ำานี้วัณว่ัา โดียรวัมแล�วัในี้ 1 เด่ีอนี้ ค่นี้ไท์ย
บัรโิภค่อะไรบั�าง และแต่ละอยา่งมสัีดีส่วันี้เท่์าไหร ่โดียโค่รงสร�าง
ของตะกร�าเงนิี้เฟ้อ้ในี้ปจัจบุันัี้ที์��อ�างอิงป ี2566 พบัว่ัา 3 หมวัดีแรก 

ที์�ค่นี้ไท์ยบัรโิภค่ ไดี�แก่ (1) อาหารและเค่ร่�องด่ี�ม (38.74%)  
(2) เค่หสถึานี้ (24.77%) และ (3) พาหนี้ะ การขนี้ส่ง และการส่�อสาร 
(22.71%) (อ่่านเพิ่่�มเต่ิมได้ใ้นบทความ "ไขความลัับ 'ติะกร้า้
เงิน่เฟ้้อ่'” หน้า 12)

เปร่ยบเท่้ยบราคา 63 ปีท่้�ผ่่านมา
เงิน 50 บาท ซ่่�อก๋วยเตุ่�ยวได�ก่�ชามกันนะ?

ปี 2505 
ราคาชามละ 1 บาท

ปี 2568 
ราคาชามละ 50 บาท

• ริ่าคาก๋ว่ยเต่่�ยว่ไม่ได�เพ่�มข้�นพริ่ว่ดเด่ยว่จาก 1 บาที่ เป็น 50 บาที่ ห้ากแต่่ที่ยอยปรัิ่บข้�นเร่ิ่�อย ๆ ต่ลอด 63 ปี
• ก๋ว่ยเต่่�ยว่เป็นเพ่ยงิตั่ว่อย่างิสู่นค�าห้น้�งิเท่ี่านั�น แต่่ในที่างิเศริ่ษฐศาสูต่ร์ิ่ เง่ินเฟ้้อค่อการิ่วั่ดการิ่เปล่�ยนแปลงิ 

ริ่าคาของิสู่นค�าห้ร่ิ่อบร่ิ่การิ่ในภาพริ่ว่ม แต่่ไม่ใช่ีการิ่เปล่�ยนแปลงิแค่เพ่ยงิริ่ายการิ่เด่ยว่

ประเด็ีนี้สำาคั่ญที์�อยากท์ำาค่วัามเข�าใจตั�งแต่ต�นี้ ค่่อ เงนิเฟ้้อ
ไม่ใช่่ดััช่น่ท่ี่�ใช้่วัดัค่าครองช่่พ ดัีงนัี้�นี้ ตัวัเลขเงินี้เฟ้้อที์�ออกมา 
บัางค่รั�งจึงอาจตรงกันี้ข�ามกับั “ค่วัามร้�สึก” ของผู้้�ค่นี้ที์�คิ่ดีว่ัา
ข�าวัของแพงและค่่าค่รองชื่พีสง้ เพราะค่นี้จำานี้วันี้มากมกัสับัสนี้
ระหว่ัางเงินี้เฟ้้อซึ่ึ�งสะท์�อนี้ “การเปลี�ยนี้แปลงของราค่า” กับั 
ค่่าค่รองชื่พีที์�เป็นี้ผู้ลจาก “ระดัีบัราค่า”

ยกตัวัอย่างเชื่่นี้ ในี้ชื่่วังที์�เงินี้เฟ้้อไท์ยค่่อนี้ข�างตำา (สะท์�อนี้
ราค่าสินี้ค่�าที์�ปรบััเพิ�มขึ�นี้ไม่มาก) แต่หลายค่นี้กลับัร้�สึกว่ัา 
ค่่าค่รองชีื่พส้ง ซึึ่�งนัี้�นี้ก็เป็นี้เพราะราค่าสินี้ค่�าหลายอย่างไดี�มี
การปรบััราค่าเพิ�มขึ�นี้สะสมต่อเน่ี้�องมาตลอดีหลายป ีโดียเฉพาะ
ในี้ชื่่วังสงค่รามระหว่ัางรสัเซึ่ียและย้เค่รนี้ ซึ่ึ�งเป็นี้ผู้้�ผู้ลิตสินี้ค่�า 
โภค่ภัณฑ์์ที์�มคี่วัามสำาคั่ญของโลก ท์ำาให�ราค่าสินี้ค่�าหลายอย่าง  
เชื่น่ี้ นี้ำามนัี้ ปุ�ยเค่ม ีข�าวั และอาหารสัตว์ั ปรบััแพงขึ�นี้และสง้ค่�าง 
อย้ใ่นี้ระดัีบัเดิีมในี้ชื่ว่ังที์�ผู้่านี้มา

นี้อกจากนีี้� ค่วัามร้�สึกต่อเงนิี้เฟ้้อของค่นี้แต่ละกลุ่มก็อาจจะ 
แตกต่างกันี้ไป ตัวัอยา่งเชื่น่ี้ กลุ่มรายไดี�นี้�อยซึ่ึ�งส่วันี้ใหญใ่ชื่�จ่าย
ไปกับัสิ�งของจำาเป็นี้ และไดี�รบััผู้ลกระท์บัจากการปรบััขึ�นี้ราค่า
สินี้ค่�ามากกว่ัากลุ่มรายไดี�ส้ง ที์�สำาคั่ญ เน่ี้�องจากเงินี้เฟ้้อเป็นี้ 
การค่ำานี้วัณค่่าเฉลี�ยการเปลี�ยนี้แปลงราค่าในี้ภาพรวัมของ
ประเท์ศั จึงอาจไม่สะท์�อนี้สถึานี้การณ์ในี้บัางพ่�นี้ที์� อาทิ์ กรณี
ค่นี้ในี้พ่�นี้ที์�กรุงเท์พฯ ที์�ร้ �สึกถึึง “ภาวัะของแพง” มากกว่ัาพ่�นี้ที์�อ่�นี้  
เพราะราค่าอาหารที์�แพงขึ�นี้มากกว่ัาต่างจังหวััดี



ต้ี๋นทุ้นเพิิ่�มข้้�น

เงินเฟ้้อด�านอุปทาน 
(Cost-push inflation)
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Highlight

“เด่�ยวน่�ร�านน่�แพุงขึ�นเยอะเลย”  
ของแพุงเท่ากับเงินเฟ้้อเสุมอไปห่ร่อเปล่า?

เม่�อก๋วยเต่�ยวเจ้้าประจ้ำาข้�นราคา...
ถึ�าหากร�านี้ก๋วัยเตี�ยวัเจ�าประจำาของเราขึ�นี้ราค่าเพียงเจ�าเดีียวั  

ก็ยงัไมถ่่ึอว่ัาเปน็ี้เงนิี้เฟ้อ้ เพราะอาจเปน็ี้การขึ�นี้ราค่าจากปจัจัยเฉพาะ 
เชื่น่ี้ ร�านี้มลีก้ค่�าประจำาแน่ี้นี้หนี้า เลยอยากขึ�นี้ราค่าเพ่�อเพิ�มกำาไร ฉะนัี้�นี้  
จดุีสังเกตที์�สำาคั่ญที์�จะเข�าขา่ยว่ัาเปน็ี้ “เงนิี้เฟ้อ้” ก็ค่่อ กรณีที์�ราค่าอาหาร 
และเค่ร่�องด่ี�มโดียรวัมเพิ�มขึ�นี้เปน็ี้วังกวั�าง ดัีงนัี้�นี้ การข้�นราคาสิินค้าจ้้ง 
อาจ้ไม่ใช่เ่งนิเฟ้อ้เสิมอไป แต่ต�องดีภ้าพรวัมและปัจจัยอ่�นี้ประกอบัดี�วัย

เม่�อรา้นอาหารขอข้�นราคา เพราะวัตถุดิุับแพงข้�น...
เวัลาร�านี้ก๋วัยเตี�ยวัเจ�าประจำาขึ�นี้ราค่า เม่�อล้กค่�าถึามหาเหตุผู้ล  

ค่ำาตอบัที์�ไดี�มกัจะค่ล�าย  ๆ   กันี้ว่ัา “ต�นี้ท์นุี้สง้ขึ�นี้” ไมว่่ัาจะเป็นี้ราค่าเน่ี้�อสัตว์ั 
นี้ำาตาล นี้ำามนัี้พช่ื่ แก๊สหุงต�ม ค่่าขนี้ส่ง หรอ่ค่่าแรง ที์�แพงขึ�นี้ ซึ่ึ�งหากขยบัั
จากชื่ามก๋วัยเตี�ยวัไปมองในี้ภาพเศัรษฐกิจระดัีบัมหภาค่ ปรากฏการณ์นีี้� 
ก็ค่่อสิ�งที์�เรยีกว่ัา เงนิเฟ้้อจ้ากต้นที่นุ (Cost-push inflation) ซึ่ึ�งราค่า 
สินี้ค่�าสง้ขึ�นี้ ลก้ค่�าต�องจ่ายแพงขึ�นี้ เพราะต�นี้ท์นุี้สง้ขึ�นี้ แต่ค่วัามต�องการ 
ของผู้้�บัรโิภค่ไมไ่ดี�เปลี�ยนี้แปลง ผู้้�ค่นี้ยงัอยากจับัจ่ายเท่์าเดิีม

เม่�อรา้นค้าข้�นราคา เพราะม่คนอยากซื้่�อสิินค้าจ้ำานวนมาก…
เงินี้เฟ้้อไม่ไดี�เกิดีจากต�นี้ท์ุนี้อย่างเดีียวั ในี้หลายกรณีเงินเฟ้้อ 

ก็เป็นผลี่มาจ้าก “อปุสิงค์” ท่ี่�เพิ�มข้�นได้ั (Demand-pull inflation)
ซึ่ึ�งมักเกิดีขึ�นี้ในี้ชื่่วังที์�เศัรษฐกิจกำาลังเติบัโตไดี�ดีี ท์ำาให�ค่นี้มีรายไดี�
มากขึ�นี้ กำาลังซึ่่�อส้งขึ�นี้ ขณะที์�ปรมิาณสินี้ค่�าหรอ่บัรกิารในี้ตลาดียัง
เท่์าเดิีม ส่งผู้ลให�ผู้้�ประกอบัการสามารถึขึ�นี้ราค่าไดี� เพราะร้�ว่ัามีค่นี้
พร�อมจะจ่ายมากขึ�นี้

อีกปรากฏการณ์ที์�ต�องพ้ดีถึึง ซึ่ึ�งเป็นี้เร่�องที์�ค่นี้ส่วันี้มากนึี้กไม่ถึึง 
ก็ค่่อ การคาดัการณ์เ์งินเฟ้้อ (Inflation expectation) ท่ี่�ส่ิงผลี่ต่อไป 
ยังระดัับเงินเฟ้้อจ้รงิ กล่าวัค่่อ ถึ�าค่นี้ส่วันี้ใหญ่ในี้ระบับัเศัรษฐกิจ 
ค่าดีการณ์ว่ัา ในี้อนี้าค่ตราค่าสินี้ค่�าและบัรกิารจะสง้ขึ�นี้ ฝั่ั� งผู้้�บัรโิภค่ 
ก็จะรบีัสั�งซึ่่�อสินี้ค่�า ผู้้�ประกอบัการก็จะเรง่กักตุนี้วััตถึุดิีบั เพราะกลัวั 
ของแพงขึ�นี้อีก ขณะที์�ล้กจ�างก็จะขอขึ�นี้เงินี้เด่ีอนี้เพ่�อให�เพียงพอต่อ 
ค่่าค่รองชื่พีที์�คิ่ดีว่ัาจะสง้กว่ัาเดิีม ผู้้�ประกอบัการก็ต�องปรบััขึ�นี้ราค่าสินี้ค่�า 
ตามต�นี้ท์นุี้วััตถึดิุีบัและค่่าจ�างที์�มากขึ�นี้ดี�วัย ในี้ท์�ายที์�สดุี ระดัีบัเงนิี้เฟ้อ้
ก็จะปรบััเพิ�มขึ�นี้ไปในี้ทิ์ศัท์างเดีียวักันี้กับัค่าดีการณ์เงนิี้เฟ้้อในี้ที์�สดุี

ดี�วัยเหตุนีี้�  ธ์นี้าค่ารกลางของท์ุกประเท์ศั รวัมถึึงธ์นี้าค่าร 
แหง่ประเท์ศัไท์ย (ธ์ปท์.) จึงให�ค่วัามสำาคั่ญอยา่งมากกับัการ “บัรหิาร
การค่าดีการณ์” ของผู้้�ค่นี้ในี้ระบับัเศัรษฐกิจ ให�ยดึีโยงและสอดีค่ล�อง
กับัเป้าหมายเงินี้เฟ้้อที์�วัางเอาไวั� เพราะต่อให�เศัรษฐกิจจรงิยังไม่ไดี� 
ร�อนี้แรงนัี้ก หากค่วัามเชื่่�อของผู้้�ค่นี้หลดุีจากกรอบัที์�ค่วัรจะเป็นี้ ก็อาจ
จดุีชื่นี้วันี้ให�เกิดีเงนิี้เฟ้้อที์�ไมพ่งึประสงค์่ขึ�นี้มาไดี�

สาเหตุี๋ข้องิเงิินเฟ้้อ

ความต้ี๋องิกี่ารเพิิ่�มข้้�น

เงินเฟ้้อด�านอุปสุงค์ 
(Demand-pull inflation)
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“เด่�ยวน่�ร�านน่� ให่�ล้กชิ�นน�อยลง/ใช�นำ�ามะนาว
สัุงเคราะห์่แทนมะนาวสุด” อ่กร้ปแบบของ
เงินเฟ้้อ

ในี้โลกค่วัามเป็นี้จรงิ “เงนิี้เฟ้อ้” ไม่ไดี�แสดีงออกแค่่ในี้ร้ปแบับั
ของราค่าสินี้ค่�าและบัรกิารที์�เพิ�มขึ�นี้เสมอไป เพราะหลายค่รั�ง 
เวัลาที์�ผู้้�ประกอบัการต�องเผู้ชื่ิญกับัต�นี้ท์ุนี้ที์�ส้งขึ�นี้ ไม่ว่ัาจะเป็นี้
ราค่าวััตถึุดิีบั ค่่าแรง หรอ่ค่่าขนี้ส่ง พวักเขาอาจเล่อกปรบััตัวั 
ดี�วัยวิัธ์ีอ่�นี้ ๆ ที์�ไม่ใชื่่การขึ�นี้ราค่าโดียตรง ยกตัวัอย่างเชื่่นี้  
การลดีปรมิาณสินี้ค่�า (เรยีกว่ัา Shrinkflation) การลดีคุ่ณภาพ 
เปลี�ยนี้แปลงส่วันี้ประกอบัของสินี้ค่�า หรอ่ปรบััร้ปแบับัของบัรกิาร 
(เรยีกว่ัา Skimpflation) เพ่�อให�ยงัสามารถึขายในี้ราค่าเท่์าเดิีมไดี�

สาเหตทีุ์�ผู้้�ผู้ลิตไม่ขึ�นี้ราค่าทั์นี้ที์ก็เพราะในี้แง่ของการตลาดี 
“ราค่า” ค่่อสิ�งที์�ไวัต่อค่วัามร้�สึกของผู้้�บัรโิภค่มากที์�สุดี การ
เปลี�ยนี้ตัวัเลขบันี้ป้ายราค่าอาจท์ำาให�ล้กค่�าถึอยห่างไดี�ง่ายกว่ัา
การเปลี�ยนี้ปรมิาณหรอ่ค่ณุภาพเล็กนี้�อย จึงเปน็ี้กลยทุ์ธ์ส์ำาคั่ญที์�
ผู้้�ประกอบัการมกันี้ำามาใชื่�ก่อนี้ที์�จะมกีารปรบััราค่า

อีกหนึี้�งปรากฏการณ์ที์�เริ�มไดี�รบััค่วัามสนี้ใจมากขึ�นี้ในี้ชื่ว่ังหลัง
ค่่อ Cheapflation เป็นี้กรณีที์�สินี้ค่�าชื่นิี้ดีเดีียวักันี้ กลุ่มที์�ราค่า 
ถึ้กกว่ัาปรบััราค่าเพิ�มขึ�นี้เรว็ักว่ัากลุ่มที์�มีราค่าแพง ซึ่ึ�งส่งผู้ลให� 
เกิดีค่วัามเหล่�อมลำาของราค่าสินี้ค่�า ขึ� นี้อย้่ กับักลุ่มสินี้ค่�า 
ที์�ผู้้�บัรโิภค่เล่อกซึ่่�อ เพราะค่นี้ที์�มีรายไดี�นี้�อยมักพึ�งพาสินี้ค่�า
ราค่าถึก้ในี้ชื่วิีัตประจำาวัันี้ ท์ำาให�ภาระค่่าใชื่�จ่ายเพิ�มขึ�นี้มากกว่ัา 
ค่นี้ที์�มรีายไดี�สง้ สอดีค่ล�องกับังานี้วิัจัยที์�เผู้ยแพรใ่นี้เว็ับัไซึ่ต์ของ 
The Centre for Economic Policy Research (CEPR) ที์�พบัว่ัา 
ผู้้�บัรโิภค่บัางกลุม่ที์�พยายามปรบััตัวั เชื่น่ี้ หนัี้มาเล่อกสินี้ค่�าราค่า 
ประหยดัีลงเพ่�อประค่องค่ณุภาพชื่วิีัต แต่กลับัพบัว่ัาสินี้ค่�ากลุม่นีี้� 
ขึ�นี้ราค่าแรงกว่ัาสินี้ค่�าพรเีมียม ซึ่ึ�งสถึานี้การณ์เชื่่นี้นีี้�เห็นี้ไดี�
ชื่ดัีเจนี้เปน็ี้พเิศัษในี้กรณีของร�านี้อาหาร จากการที์�ร �านี้อาหารหร้ 
จะสามารถึดีด้ีซึ่บััต�นี้ท์นุี้ที์�เพิ�มขึ�นี้ไดี�มากกว่ัาเพราะมอัีตรากำาไร
อย้ใ่นี้ระดัีบัสง้ จึงอาจไมจ่ำาเปน็ี้ต�องรบีัขึ�นี้ราค่า ซึ่ึ�งตรงกันี้ข�ามกับั 
ร�านี้ก๋วัยเตี�ยวัรมิท์างที์�แม�จะไมอ่ยากขึ�นี้ราค่า  ไมอ่ยากลดีปรมิาณ 
หรอ่ลดีค่ณุภาพ เพราะกลัวัลก้ค่�าจะหาย แต่ก็หลีกเลี�ยงไมไ่ดี�

รูปแบบข้องิเงิินเฟ้้อแฝงิ

ในโลิกค้วามเป็นจ้ริง “เงินเฟ้้อ” ไม่ได้
แสิดงออกในร้ปของราค้าทีำ�เพิื่�มข้�นเสิมอไป

เพื่ราะหลิายค้รั�งผ้้ประกอบการอาจ้ 
ปรับตัวด้วยวิธีุอ่�น ๆ ได้

การลิดปริมาณสิินค้้า
(Shrinkflation)

เช�นั่ ลัดีจำำานั่ว่นั่ลูัก้ชิ�นั่แลัะหมู

การลิดคุ้ณภาพื่/เปลีิ�ยนแปลิงส่ิวนประกอบ 
(Skimpflation) เช�นั่ เปีลีั�ย้นั่จำาก้ใช้มะนั่าว่สุดี 

เป็ีนั่นั่ำ�ามะนั่าว่สุ่งเคิราะห์



“ก๋วยเตุ่�ยวแพุงขึ�นห่น่อยได� ถู�าห่าก
สุอดคล�องกับรายได�ของล้กค�า”

แน่ี้นี้อนี้ว่ัาเงนิี้เฟ้้อที์�สง้เกินี้ไปไมใ่ชื่สิ่�งที์�ใค่รต�องการ  
แต่ลองนึี้กภาพตามว่ัา ถึ�าคุ่ณกินี้ก๋วัยเตี�ยวัร�านี้เดิีม
มาตลอดี 20 ป ีโดียที์�ราค่ายงัเท่์าเดิีมไมเ่ค่ยเปลี�ยนี้เลย  
อาจมบีัางอยา่งที์�ดีแ้ปลกใชื่ไ่หม?

ในี้ท์างเศัรษฐศัาสตร ์ เงินี้เฟ้้ออ่อนี้ ๆ ที์�อย้่ในี้
ระดัีบัไมเ่กินี้ 3% และไมผู่้ันี้ผู้วันี้จนี้เกินี้ไป มกัถ่ึอเป็นี้ 
สัญญาณบัวัก เพราะแสดีงว่ัาเศัรษฐกิจกำาลังม ี
ชื่ีวิัตชื่ีวัา ค่วัามต�องการในี้สินี้ค่�าและบัรกิารยังค่ง
เติบัโตอย้ ่ซึ่ึ�งส่งผู้ลให�ราค่าค่่อย ๆ  ขยบััขึ�นี้อยา่งพอดีี 
ไมรุ่นี้แรง ไม่หว่ัอหวัา ซึ่ึ�งการม ี“เสถีึยรภาพของราค่า”  
เชื่่นี้นีี้� ท์ำาให�ทั์�งผู้้�บัรโิภค่และผู้้�ประกอบัการสามารถึ
วัางแผู้นี้ล่วังหนี้�าไดี�ง่ายขึ�นี้ ไม่ว่ัาจะเป็นี้การจับัจ่าย
ใชื่�สอย ออมเงินี้ หรอ่ลงท์ุนี้เพ่�อขยับัขยายกิจการ 
และทั์�งหมดีนีี้�ก็เป็นี้รากฐานี้สำาคั่ญของเศัรษฐกิจ 
ที์�จะเติบัโตอยา่งยั�งยน่ี้

ดัีงนัี้�นี้ หากราค่าก๋วัยเตี�ยวัเพิ�มขึ�นี้นิี้ดีหน่ี้อย  
ดี�วัยเหตผุู้ลที์�สมเหตสุมผู้ล และไมไ่ดี�แพงจนี้เกินี้เอ่�อม  
ก็อาจเป็นี้สัญญาณที์�ดีีว่ัาเศัรษฐกิจกำาลังเดิีนี้หนี้�า ค่นี้ม ี
รายไดี�และกำาลังซึ่่�อเพิ�มขึ�นี้และวังจรของการหมนุี้เวีัยนี้ 
ในี้ระบับัเศัรษฐกิจก็ยงัท์ำางานี้อยา่งราบัร่�นี้

ในี้ท์างกลับักันี้ หลายท่์านี้อาจมีค่วัามกังวัล
ว่ัาเงินี้เฟ้้อที์�ตำาต่อเน่ี้�อง ก็อาจนี้ำาไปส้่ภาวัะเงินี้ฝั่ืดี 
หรอ่ที์�เรยีกว่ัา deflation ซึ่ึ�งในี้ค่วัามเปน็ี้จรงิจะดีว่้ัา 

น่ี้ากังวัลหรอ่ไม่ต�องประเมินี้ลึกลงไปถึึงที์�มาของ
เงินี้เฟ้้อตำาว่ัาเป็นี้ผู้ลมาจากอะไร โดียหากเกิดีจาก
ปจัจัยดี�านี้อปุสงค์่ที์�ผู้้�ค่นี้ไมก่ล�าใชื่�จ่าย ไมก่ล�าลงท์นุี้ 
เหมอ่นี้อยา่งที์�เกิดีขึ�นี้ในี้ญี�ปุ�นี้ชื่่วังต�นี้ท์ศัวัรรษ 1990 
ซึ่ึ�งเป็นี้ชื่่วังที์�เศัรษฐกิจชื่ะลอตัวัรุนี้แรง และลากยาวั 
มานัี้บัสิบัปีก็ถ่ึอว่ัาน่ี้าเป็นี้ห่วัง เพราะค่วัามเชื่่�อมั�นี้
ของทั์�งประชื่าชื่นี้และภาค่ธุ์รกิจที์�ถึดีถึอย ท์ำาให�
ธุ์รกิจชื่ะงกั การผู้ลิตนี้�อยลง ค่นี้ตกงานี้มากขึ�นี้ และ 
เศัรษฐกิจก็เข�าส้ว่ังจรลบัที์�ยากจะฟ่้�นี้ตัวั ซึ่ึ�งตรงกันี้ข�าม 
กับักรณีเงนิี้เฟ้้อไท์ยที์�ตำาในี้ชื่ว่ังที์�ผู้า่นี้มาที์�ไมไ่ดี�น่ี้ากังวัล  
เพราะเป็นี้ผู้ลมาจากปัจจัยอุปท์านี้ที์�ราค่าต�นี้ท์ุนี้ 
การผู้ลิตลดีลง แต่การบัรโิภค่ในี้ประเท์ศัยงัขยายตัวั 
ไดี�ดีีต่อเน่ี้�อง (อ่่านเพิ่่�มเต่ิมได้ใ้นบทความ “ปลัด้ล็ัอ่ก
ความเข้าใจ เงิน่เฟ้้อ่ไทย ทำาไมถึึงิติำา” หน้า 40)

ดัีงนัี้�นี้ หนี้�าที์�สำาคั่ญของธ์นี้าค่ารกลางจึงไม่ใชื่่
การท์ำาให�ราค่าสินี้ค่�าถึ้กที์�สุดีหรอ่แพงที์�สุดี แต่ค่่อ
การประคั่บัประค่องเงินี้เฟ้้อให�อย้่ในี้ระดัีบัที์�พอดีี 
ค่่อ ไม่ส้งเกินี้ไปจนี้ค่นี้อย้่ไม่ไดี� และไม่ตำาเกินี้ไป 
จนี้เศัรษฐกิจไม่ขยับั ซึ่ึ�งจะต�องอิงกับัโค่รงสร�างและ
ศัักยภาพการเติบัโตของประเท์ศันัี้�นี้ ๆ เป็นี้หลัก

ฉะนั�น ครั�งต่อไปท่ี่�คุณ์นั�งหน้าช่ามก๋วยเต่�ยว  
ลี่องค่อย ๆ  ลิี่�มรสิ บางท่ี่คณุ์อาจ้จ้ะไมไ่ด้ัแค่รสิช่าติ 
ของนำาซืุ้ป แต่อาจ้กำาลัี่งรับร้้ถุ้ง “อุณ์หภ้มิของ
เศรษฐกิจ้” ท่ี่�กำาลัี่งเคล่ี่�อนไหวอย้่เง่ยบ ๆ ในช่าม
ตรงหน้า
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หน้้าที่่�สำำาคััญของธน้าคัารกลางไม่่ใช่่ 
การที่ำาให้ราคัาสำิน้คั้าถููกที่่�สำุดหรือแพงที่่�สำุด 
แต่่คัือการประคัับประคัองเงิน้เฟ้อ้ให้อยูู่่ 
ใน้ระดับที่่�พอด่ คัือ ไม่่สำูงเกิน้ไปจน้คัน้ 
อยูู่ไ่ม่ไ่ด ้และไม่ต่่ำ�าเกนิ้ไปจน้เศรษฐกิจไม่ข่ยู่บั 
ซึ่่�งจะต่้องอิงกับโคัรงสำร้างและศักยู่ภาพ
การเต่ิบโต่ของประเที่ศน้ั�น้ ๆ เป็น้หลัก



เป้าห่มายของ ธิปท. ในเศรษฐกิจ
แบบก๋วยเตุ่�ยว

ในี้โลกที์�เศัรษฐกิจไท์ยถึ้กเล่าผู่้านี้ร�านี้ก๋วัยเตี�ยวั 
ธ์ปท์. เปรยีบัเสมอ่นี้ “ผู้้�จัดีการศัน้ี้ยอ์าหาร” ที์�มหีนี้�าที์� 
ดีแ้ลทั์�งระบับัให�ดีำาเนิี้นี้ไปอยา่งสมดีลุ เชื่น่ี้ ไมใ่ห�ร�านี้ค่�า 
ท์ยอยขึ�นี้ราค่ามาก ๆ พร�อมกันี้จนี้น่ี้าตกใจ หรอ่
ปล่อยให�ราค่านิี้�งเกินี้ไปจนี้ร�านี้อย้่ไม่ไดี� เป้าหมาย
ของผู้้�จัดีการศัน้ี้ย์อาหารค่นี้นีี้�ค่่อ ดีแ้ลรกัษาให�ร�านี้ค่�า 
ขายของไดี� ผู้้�บัรโิภค่พอใจ และศัน้ี้ย์อาหารมีค่วัามมั�นี้ค่ง 
ในี้ระยะยาวั

ธ์ปท์. ดีำาเนิี้นี้นี้โยบัายในี้ลักษณะเดีียวักันี้ โดีย 
ตั�งเปา้หมายให�อัตราเงนิี้เฟ้อ้ในี้ระยะกลางอย้ที่์� 1–3%   
ซึ่ึ�งสะท์�อนี้ถึึงเศัรษฐกิจที์�โตพอดีี ไมร่�อนี้แรงจนี้เกินี้ไป 
และไมเ่ยน็ี้ชื่ด่ีจนี้เกินี้ค่วัร ที์�ผู้า่นี้มาประเท์ศัไท์ยถ่ึอว่ัา
ค่วับัคุ่มเงินี้เฟ้้อไดี�ดีีพอสมค่วัร เพราะในี้ชื่่วัง 25 ปี 
ที์�ผู้่านี้มา อัตราเงินี้เฟ้้อเฉลี�ยอย้่ที์�ประมาณ 2% 
และแม�จะมีชื่่วังหนึี้� งที์� เงินี้เฟ้้อส้งขึ� นี้จากปัจจัย 
ดี�านี้อุปท์านี้บั�าง อย่างในี้ปี 2565 แต่ก็สามารถึ 
ดึีงกลับัเข�าส้่กรอบัไดี�ภายในี้เวัลาเพียง 7 เด่ีอนี้  
ต่างจากอีกหลายประเท์ศัที์�ในี้ชื่่วังต�นี้ปี 2568 ก็ยัง 
ไมส่ามารถึดึีงระดัีบัเงนิี้เฟ้้อกลับัมาไดี�

หลายค่นี้อาจคิ่ดีว่ัา ถึ�าเงินี้เฟ้้อส้งหรอ่ตำากว่ัา
กรอบัเป้าหมาย ธ์นี้าค่ารกลางค่วัรรบีั “หมุนี้วัาล์วั” 
แก�ปัญหาทั์นี้ที์ เชื่่นี้ ขึ�นี้หรอ่ลดีดีอกเบัี�ยนี้โยบัาย  
แต่ในี้ค่วัามเป็นี้จรงิ ผู้้�จัดีการศัน้ี้ย์อาหารอย่าง ธ์ปท์. 
ต�องมองไปไกลกว่ัานัี้�นี้  เพราะเป้าหมายที์�แท์�จรงิค่่อ  
“ค่วัามเสถีึยรของราค่า” ไมใ่ชื่ก่ารท์ำาให�ตัวัเลขอย้ใ่นี้
กรอบัท์กุเด่ีอนี้ หรอ่ท์กุป ี การดีำาเนิี้นี้นี้โยบัายการเงนิี้ 
จึงต�องพจิารณาบัรบิัท์ของประเท์ศัในี้แต่ละชื่ว่ัง และ 
รกัษาค่วัามยด่ีหยุน่ี้เอาไวั� เพ่�อให�สามารถึดีแ้ลทั์�งเงนิี้เฟ้อ้ 
ระบับัการเงนิี้ และการเติบัโตของเศัรษฐกิจค่วับัค่้กั่นี้ไป

ในี้ท์างปฏิบััติ การขึ�นี้หรอ่ลดีดีอกเบัี�ยนี้โยบัาย 
จึงต�องดี้ให�แน่ี้ชื่ัดีว่ัา “สาเหตุของราค่าก๋วัยเตี�ยวัที์�
เพิ�มขึ�นี้”  มาจากอะไร ถึ�ามาจากอปุสงค์่ เชื่น่ี้ ค่นี้แหกิ่นี้ 
ก๋วัยเตี�ยวัจนี้ร�านี้ท์ำาไมทั่์นี้ ดีอกเบัี�ยก็สามารถึใชื่�เป็นี้ 
เค่ร่�องม่อค่วับัคุ่มไดี� เพราะการขึ�นี้ดีอกเบีั�ยจะท์ำาให�
ต�นี้ท์นุี้การก้�ยม่สง้ขึ�นี้ ผู้้�ค่นี้อาจชื่ะลอการใชื่�จ่ายและ
การลงท์ุนี้ลง  ซึ่ึ�งจะชื่่วัยลดีแรงกดีดัีนี้ดี�านี้ราค่าไดี� 
โดียผู้ลลัพธ์ข์องการปรบััดีอกเบัี�ยจะค่่อย ๆ ซึ่มึเข�าส้่
ระบับัเศัรษฐกิจ  โดียใชื่�เวัลาประมาณ 6-8 ไตรมาส
กว่ัาจะเห็นี้ผู้ลไดี�เต็มที์�

ในี้ท์างกลับักันี้ ถึ�าราค่าก๋วัยเตี�ยวัเพิ�มขึ�นี้เพราะ 
วััตถึุดิีบัอย่างหม้ หร่อราค่าเชื่่�อเพลิงที์� เพิ�มขึ� นี้ 
ในี้ชื่่วังสั�นี้ ๆ การขึ�นี้ดีอกเบีั�ยก็อาจไม่ใชื่่ค่ำาตอบั  
เพราะต�นี้เหตไุมไ่ดี�มาจากฝั่ั� งผู้้�บัรโิภค่ แต่เป็นี้ปัจจัย
ที์�อย้น่ี้อกเหน่ี้อการค่วับัค่มุ หากใชื่�นี้โยบัายแรงเกินี้ไป 
ก็อาจกระท์บัเศัรษฐกิจโดียไมจ่ำาเป็นี้

อยา่งไรก็ตาม ผู้้�จัดีการศัน้ี้ยอ์าหารยงัต�องจับัตา  
“การค่าดีการณ์” ของร�านี้ค่�าและล้กค่�าให�ดีี เพราะ 
หากท์ุกฝั่�ายเริ�มเชื่่�อว่ัาในี้อนี้าค่ตราค่าจะต�องขึ�นี้ 
แน่ี้นี้อนี้ ร�านี้ค่�าก็อาจขึ�นี้ราค่าก่อนี้ล่วังหนี้�า และ
ล้กค่�าก็จะรบีัมาซึ่่�อก่อนี้ของจะแพง กลายเป็นี้ว่ัา  
“แค่่เชื่่�อ” ก็ท์ำาให�ราค่าพุ่งขึ�นี้จรงิ ๆ นีี้�จึงเป็นี้เหตุผู้ล
สำาคั่ญที์�ธ์นี้าค่ารกลางต�องค่วับัคุ่มไม่ให� “เงินี้เฟ้้อ
ค่าดีการณ์” หลดุีกรอบั

ในี้กรณีของไท์ย ถึึงแม�จะเค่ยมีชื่ว่ังที์�เงนิี้เฟ้อ้ออก
นี้อกกรอบับั�างจากปัจจัยดี�านี้อปุท์านี้ แต่ “ผู้้�จัดีการ 
ศัน้ี้ยอ์าหาร” อยา่ง ธ์ปท์. ก็ดีแ้ลภาพรวัมของตลาดี
ให�เหมาะสม และพยายามสร�างค่วัามเชื่่�อมั�นี้ให�สังค่ม 
ทั์�งประชื่าชื่นี้และภาค่ธุ์รกิจ เพ่�อให�ราค่าก๋วัยเตี�ยวั 
ยงัอย้ใ่นี้ระดัีบัที์�กินี้ไดีไ้หวั ไมแ่พงเกินี้ไป ไมถ่ึก้เกินี้ไป 
และไมห่ลดุีสมดีลุ
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จากข่าว่เก่� ยว่กับเง่ินเฟ้้อไที่ยในช่ีว่งิท่ี่� ผู่้านมา นอกจากข�อสูงิสัูยท่ี่� ว่่า ที่ำาไมเง่ินเฟ้้อไที่ยถ้ีงิต่ำ�า?  
(อ่านบที่คว่าม  “ปลดล็อกคว่ามเข�าใจ เง่ินเฟ้้อไที่ย  ที่ำาไมถ้ีงิต่ำ�า”  ได�ท่ี่� ห้น�า 40)  อ่กข�อข�องิใจของิใคริ่ห้ลายคน 
ก็ค่อ ตั่ว่เลขอัต่ริ่าเง่ินเฟ้้อของิไที่ยสูะที่� อนการิ่ปรัิ่บริ่าคาสู่นค� าท่ี่� คนสู่ว่นให้ญ่่จับจ่ายใชี� สูอย 
ในช่ีว่่ต่ปริ่ะจำาวั่นได�อย่างิไริ่? และอาจกลายเป็นอ่กคำาถีามสูำาคัญ่ต่ามมาว่่าเพริ่าะเห้ตุ่ใดถ้ีงิรูิ่�สู้กว่่า 

ค่าคริ่องิช่ีพสููงิข้�นสูว่นที่างิกับตั่ว่เลขเง่ินเฟ้้อท่ี่�ค่อนข�างิต่ำ�า? โดยอยู่ท่ี่�แค่ 0.4% ในปี 2567
บที่คว่ามน่�จะพาทุี่กท่ี่านมาไขข�อข�องิใจไปพริ่�อม ๆ กัน

ไข้ความลับ

เร่�อง : พุรทิพุย์ เห็่นประเสุริฐ
เศรษฐกรอาวุโสุ ฝ่่ายนโยบายการเงิน
มีประสบก�รณ์ทำ�ง�นทั�งด��นนโยบ�ยสถ�บันก�รเงิน  
และนโยบ�ยก�รเงิน ปัจัจุับันทำ�ง�นด� �นเงินเฟ้้อำ 
ติ์ดต์�มภ�วะ ประม�ณก�ร และวิเคร�ะห์่ประเด็นต่์�ง ๆ   
เพ่ั�อำใช�ประกอำบก�รตั์ดสินใจันโยบ�ยก�รเงิน

12



3. เรียงลิำาดับค่้าใช้้จ่้ายของสิินค้้า 
แลิะบริการในแต่ลิะหมวด เรียงจ้ากมากไปน้อย

2. จั้ดหมวดหม่้สิินค้้า 
แลิะบริการ

ตัี๋วอย่างิ

หมวดอาหารแลิะเค้ร่�องด่�ม หมวดพื่าหนะ ขนส่ิง

อาห่ารและเคร่�องด่�ม1200
เคร่�องนุ่งห่่มและรองเท�า 600
เคห่สุถูาน 200
พุาห่นะ การขนสุ่ง และการสุ่� อสุาร 1000
อ่�น ๆฯลฯ

ข้าวสิารเจ้้า
เน่�อหม้
เค้ร่�องปรุง
นำ�ามันพ่ื่ช้
เค้ร่�องด่�มสิมุนไพื่ร
อ่�น ๆ

ค่้ารถเมล์ิ
ค่้าแท็ำกซีื้�
ค่้าเค้ร่�องบิน
ค่้ารถยนต์
ค่้านำ�ามัน
อ่�น ๆ

กี่ารคำานวณนำ�าหนักี่สินค้า 
ในดัูช่น่ราคาผู้่บริโภค (CPI) 

เก็บข้อม้ลิค่้าใช้้จ่้ายจ้ากแบบสิำารวจ้ 
ภาวะเศรษฐกิจ้สัิงค้มของค้รัวเร่อน (SES)1. 

13BOT MAGAZINE
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239

229

100

189

เงินเฟ้้อค่ออะไร ม่ความสุำาคัญอย่างไร

เงินี้เฟ้้อ ค่่อ ภาวัะที์�ระดัีบัราค่าสินี้ค่�าและบัรกิารโดียทั์�วัไป 
ปรบััเพิ�มสง้ขึ�นี้อยา่งต่อเน่ี้�อง โดียวััดีจากการเปลี�ยนี้แปลงราค่า 
สินี้ค่�าที์�ค่รวััเรอ่นี้ส่วันี้ใหญ่ใชื่�จ่าย ไมใ่ชื่ก่ารเปลี�ยนี้แปลงราค่าของ 
ค่นี้กลุม่ใดีกลุม่หนึี้�ง โดียกระท์รวังพาณิชื่ยจ์ะประกาศัอัตราเงนิี้เฟ้อ้ 
ทั์�วัไปเป็นี้ท์างการท์กุเด่ีอนี้ ซึ่ึ�งวััดีจากการเปลี�ยนี้แปลงของดัีชื่นีี้
ราค่าผู้้�บัรโิภค่ (Consumer Price Index หรอ่ CPI) ที์�ค่ำานี้วัณจาก 
ราค่าสินี้ค่�าและบัรกิารในี้ “ตะกร�าเงนิี้เฟ้อ้” ของประชื่าชื่นี้ในี้ประเท์ศั

อัตราเงนิี้เฟ้อ้ถึก้ใชื่�เปน็ี้หนึี้�งในี้เค่ร่�องชื่ี�ที์�ใชื่ใ้นี้การดีแ้ลเศัรษฐกิจ 
และค่วัามเป็นี้อย้่ของประชื่าชื่นี้ การวััดีเงินี้เฟ้้อที์�ถึ้กต�องและ
แม่นี้ยำาจึงมีค่วัามสำาคั่ญอย่างยิ�ง แต่การค่ำานี้วัณตัวัเลขก็ม ี
ค่วัามยากและข�อจำากัดีเชื่น่ี้กันี้ เพราะค่งไมอ่าจจะวััดีราค่าสินี้ค่�า 
และบัรกิารท์กุตัวัที์�ท์กุค่นี้บัรโิภค่ไดี�ทั์�งหมดี เน่ี้�องจากแต่ละค่นี้ 
ก็มีพฤติกรรมการบัรโิภค่ที์�ต่างกันี้ ดัีงนัี้�นี้ โจท์ย์ที์�ท์�าท์ายของ
กระท์รวังพาณิชื่ยก็์ค่่อ จะหานี้ำาหนัี้กและรายการสินี้ค่�าที์�สามารถึ 
สะท์�อนี้การบัรโิภค่ของประชื่าชื่นี้ทั์�วัไปไดี�อยา่งไร

Who: ตุะกร�าสิุนค�าของใคร

CPI จัดีท์ำาขึ�นี้เพ่�อใชื่�ประเมนิี้การเปลี�ยนี้แปลงของราค่าสินี้ค่�า 
และบัรกิารเฉลี�ยของ “ค่นี้ส่วันี้ใหญใ่นี้ประเท์ศั” โดียมกีระท์รวัง 
พาณิชื่ย์เป็นี้ผู้้�จัดีเก็บัราค่าสินี้ค่�าและบัรกิาร และค่ำานี้วัณเป็นี้ 
CPI โดียใชื่�ข�อมล้การสำารวัจภาวัะเศัรษฐกิจสังค่มของค่รวััเรอ่นี้  
(The Household Socio-Economic Survey: SES) ของสำานัี้กงานี้ 
สถิึติแห่งชื่าติมาเป็นี้ตัวัแท์นี้ของ “ค่นี้ส่วันี้ใหญใ่นี้ประเท์ศั”

ล่าสุดี กระท์รวังพาณิชื่ย์อ�างอิงข�อม้ลจากการสำารวัจ SES 
ป ี2566 ซึ่ึ�งค่รอบัค่ลมุค่รวััเรอ่นี้ท์กุกลุ่มรายไดี�เปน็ี้จำานี้วันี้ทั์�งสิ�นี้ 
49,664 ค่รวััเรอ่นี้ทั์�วัประเท์ศั โดียนี้ำาโค่รงสร�างการใชื่�จ่ายของ
ค่รวััเรอ่นี้ทั์�งหมดีเหล่านีี้�มาเพ่�อกำาหนี้ดีว่ัาในี้ตะกร�าเงนิี้เฟ้อ้จะมี
รายการสินี้ค่�าและบัรกิารอะไรบั�าง เชื่น่ี้ ข�าวัสารเจ�า ผู้งซึ่กัฟ้อก 
ค่่าไฟ้ และนี้ำาหนัี้กค่่าใชื่�จ่ายของค่รวััเรอ่นี้สำาหรบััแต่ละรายการ
สินี้ค่�าในี้ตะกร�าเงนิี้เฟ้้อค่วัรจะเป็นี้เท่์าไหร่

What: ตุะกร�าเงินเฟ้้อม่อะไรบ�าง

ในี้การเล่อกรายการสินี้ค่�าและบัรกิารเพ่�อค่ำานี้วัณ CPI 
กระท์รวังพาณิชื่ย์จะนี้ำาข�อม้ลค่่าใชื่�จ่ายและรายการสินี้ค่�าและ
บัรกิารทั์�งหมดีที์�ไดี�จาก SES มาจัดีหมวัดีหม้ ่ โดียแบั่งออกเป็นี้ 

7 หมวัดี และเรยีงค่่าใชื่�จ่ายของรายการสินี้ค่�าในี้แต่ละหมวัดี
จากมากไปนี้�อย เพ่�อคั่ดีเล่อกรายการที์�มสัีดีส่วันี้สง้และสามารถึ
สะท์�อนี้การอปุโภค่บัรโิภค่ของแต่ละหมวัดีมากที์�สดุี ยกตัวัอยา่ง
เชื่่นี้ ในี้หมวัดีอาหารสดี จะมีรายการเน่ี้�อหม้ ส�มเขียวัหวัานี้  
ผู้กัค่ะนี้�า แต่อาจตัดีผู้กัชื่ฝีั่รั�ง ผู้กัโขมออกเพราะนี้ำาหนัี้กค่่าใชื่�จ่าย 
ของค่รวััเรอ่นี้สำาหรบััสินี้ค่�านีี้�ค่่อนี้ข�างนี้�อย

ปัจจุบัันี้รายการสินี้ค่�าและบัรกิารในี้ตะกร�าเงินี้เฟ้้อมีอย้่
ทั์�งหมดี 464 รายการ โดีย 3 หมวัดีหลักที์�ค่นี้ส่วันี้ใหญ่ใชื่�จ่าย 
ในี้ชื่วิีัตประจำาวัันี้ (สัดีส่วันี้กว่ัา 76%) ไดี�แก่ อาหารและเค่ร่�องด่ี�ม 
(สัดีส่วันี้สง้ถึึง 39%) ที์�อย้อ่าศััย เชื่น่ี้ ค่่าเชื่า่บั�านี้ ค่่านี้ำา ค่่าไฟ้  
(สัดีส่วันี้เก่อบั 25%) และการเดิีนี้ท์างและการส่�อสาร เชื่่นี้  
ค่่าโดียสาร ค่่านี้ำามนัี้เชื่่�อเพลิง (สัดีส่วันี้ประมาณ 23%)

ทั์�งนีี้� เพ่�อให�ดัีชื่นีี้ราค่าสอดีค่ล�องกับัพฤติกรรมผู้้�บัรโิภค่และ
ภาวัะเศัรษฐกิจและสังค่มที์�เปลี�ยนี้แปลงไปอย้่เสมอ กระท์รวัง
พาณิชื่ย์จะปรบััปรุงโค่รงสร�างนี้ำาหนัี้กและรายการสินี้ค่�าและ
บัรกิารที์�ใชื่ใ้นี้การค่ำานี้วัณ CPI ท์ุก ๆ 4 ปี โดียการปรบััปรุง 
ค่รั�งล่าสุดีเม่�อปี 2566 ไดี�มีการปรบััลดีนี้ำาหนัี้กบัางหมวัดี เชื่่นี้ 
อาหาร เค่ร่�องนีุ้่งห่ม ส่วันี้หนึี้�งเน่ี้�องจากมีการยกเลิกสินี้ค่�า 
ที์�ไดี�รบััค่วัามนิี้ยมนี้�อยลง เชื่น่ี้ นิี้ตยสาร และค่่าสมาชื่กิเค่เบัลิที์วีั 
ตลอดีจนี้ไดี�เพิ�มรายการที์�ไดี�รบััค่วัามนิี้ยมมากขึ�นี้ เชื่น่ี้ แท็์บัเล็ต 
ค่่าเบัี�ยประกันี้สุขภาพ ค่่าสมาชื่ิกดี้หนัี้งฟ้ังเพลงออนี้ไลน์ี้ และ 
ค่่าพลังงานี้ไฟ้ฟ้้า (EV)



โครงสุร�างตุะกร�าเงินเฟ้้อปี 2566
สัุดสุ่วนค่าใช�จ่ายครัวเร่อน

ที�มา : ก้ระทรว่งพาณิชย์้

เครื�องินุ่งิห่มและรองิเท้้า
เช�นั่ เสุ้� อผ้า รองเท้า

2.13%

ใน 1 เดืูอน คนไท้ยบริโภคอะไรบ้างิ 

อาหารและ
เครื�องิดืู�ม

เช�นั่ ผ่ก้ ผลัไม้ เน้ั่�อสุ่ตัว์่ 
อาหารสุำาเร็จำรูปี

38.74 %

ตี๋รวจรักี่ษาและ
บริกี่ารส่วนบุคคล

เช�นั่ คิ�าย้า  
คิ�าร่ก้ษาพย้าบาลั 

ของใช้สุ�ว่นั่ต่ัว่

6.43%

พิ่าหนะ กี่ารข้นส่งิ 
และกี่ารสื� อสาร

เช�นั่ คิ�าโดีย้สุาร 
นั่ำ�าม่นั่เช้�อเพลิัง

22.71%

บันเทิ้งิ กี่ารอ่าน กี่ารศ้กี่ษา 
และกี่ารศาสนา

เช�นั่ คิ�าเทอม คิอมพิว่เตัอร์ 
เคิร้�องถึว่าย้พระ

3.99%
ยาสูบ และเครื�องิดืู�ม

แอลกี่อฮอล์

เช�นั่ บุหรี� สุุรา

1.23%

เคหสถาน
เช�นั่ คิ�าเช�าบ้านั่ คิ�านั่ำ�า คิ�าไฟ

24.77%

The Knowledge
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How: ตุะกร�าเงินเฟ้้อ 
จัดเก็บราคาและวัดอย่างไร

ในี้การเก็บัข�อม้ลราค่าสินี้ค่�าและบัรกิารสำาหรบััค่ำานี้วัณ 
การเปลี�ยนี้แปลงราค่าเฉลี�ยถ่ึวังนี้ำาหนัี้ก เพ่�อใหไ้ดี�  CPI  
ตัวัรวัมนัี้�นี้จะมีการกำาหนี้ดีลักษณะเฉพาะของรายการสินี้ค่�า
และบัรกิารที์�ต�องจัดีเก็บั ซึ่ึ�งถ่ึอเปน็ี้ค่วัามท์�าท์ายที์�สำาคั่ญ เพราะ 
ในี้ค่วัามเปน็ี้จรงิแล�วั สินี้ค่�าแต่ละรายการก็มใีห�เล่อกอย้จ่ำานี้วันี้มาก 
และมคี่วัามหลากหลายทั์�งในี้แงป่ระเภท์แบัรนี้ด์ีและขนี้าดี ซึึ่�งวิัธ์ ี
ที์�กระท์รวังพาณิชื่ย์ใชื่ใ้นี้การกำาหนี้ดีลักษณะเฉพาะสินี้ค่�า ค่่อ 
จะดีจ้ากค่วัามนิี้ยมเป็นี้หลัก เพ่�อให�มั�นี้ใจว่ัาราค่าสินี้ค่�าที์�สำารวัจนัี้�นี้ 
สามารถึสะท์�อนี้ค่่าใชื่�จ่ายในี้แต่ละหมวัดีของค่รวััเรอ่นี้ไดี�

ยกตัวัอยา่งเชื่น่ี้ การเก็บัข�อมล้ราค่าสบั้ซ่ึ่ึ�งอย้ใ่นี้หมวัดีของใชื่�
ส่วันี้ตัวั กระท์รวังพาณิชื่ยจ์ะสอบัถึามร�านี้ค่�าว่ัา แบัรนี้ด์ีไหนี้และ
ขนี้าดีเท่์าไหรที่์�ค่นี้นิี้ยมซึ่่�อ และเม่�อไดี�ลักษณะเฉพาะมาแล�วั  

เงิินเฟ้้อข้องิแต่ี๋ละคนถ้งิไม่เท่้ากัี่น?ท้ำาไม

เง่ินเฟ้้อเป็นการิ่วั่ดการิ่เปล่�ยนแปลงิริ่าคาสู่นค�าท่ี่�ครัิ่ว่เร่ิ่อนสู่ว่นให้ญ่่เผู้ช่ีญ่ ไม่ใช่ีการิ่เปล่�ยนแปลงิ
ริ่าคาของิคนกลุ่มใดกลุ่มห้น้�งิ อ่กทัี่�งิภายใต่� CPI ตั่ว่ริ่ว่มก็ม่คว่ามห้ลากห้ลายของิสู่นค�าและบร่ิ่การิ่  

ดังินั�น คงิจะไม่แปลกท่ี่�ตั่ว่เลข CPI ท่ี่�ปริ่ะกาศออกมาจะไม่ต่ริ่งิกับคว่ามรูิ่�สู้กของิคนบางิกลุ่ม 
ห้ร่ิ่อบางิช่ีว่งิ เพริ่าะแต่่ละคนอาจม่ต่ะกริ่�าสู่นค�าท่ี่�แต่กต่่างิกัน ทัี่�งิในแง่ิของิลักษณะสู่นค�า 

แบริ่นด์ สัูดสู่ว่นการิ่บร่ิ่โภค งิบปริ่ะมาณท่ี่�ม่ ห้ร่ิ่อพ่�นท่ี่�อยู่อาศัย เช่ีน กลุ่มคนริ่ายได�น�อยม่สัูดสู่ว่น
ของิห้มว่ดอาห้าริ่ในต่ะกริ่�า (44%) มากกว่่ากลุ่มคนริ่ายได�สููงิ (28%) เม่�อริ่าคาอาห้าริ่เพ่�มสููงิข้�น 
กลุ่มคนริ่ายได�น�อยจ้งิจะรูิ่�สู้กว่่าข�าว่ของิแพงิข้�นมากกว่่า ห้ร่ิ่อกลุ่มผูู้�รัิ่กสุูขภาพท่ี่�บร่ิ่โภคสู่นค�า

ออร์ิ่แกน่ก/อาห้าริ่ค่โต่มากกว่่ากลุ่มอ่�น ก็อาจจะรูิ่�สู้กว่่าตั่ว่เองิม่ค่าใชี�จ่ายสููงิกว่่า ห้ร่ิ่อคนท่ี่�อยู่ใน
กรุิ่งิเที่พฯ อาจเผู้ช่ีญ่กับริ่าคาอาห้าริ่และเคร่ิ่�องิด่�มท่ี่�แพงิกว่่าคนท่ี่�อยู่ในพ่�นท่ี่�ต่่างิจังิห้วั่ดนั�นเองิ

เม่�อราคาอาห่ารเพิุ�มสุ้งขึ�น กลุ่มคนรายได�น�อย 
จึงจะร้�สึุกว่าข�าวของแพุงขึ�นมากกว่า 

กลุ่มคนรายได�น�อย

ห่มวดอาหารม่สัุดสุ่วน 44%

กลุ่มคนรายได�สุ้ง

ห่มวดอาหารม่สัุดสุ่วน 28% 

กระท์รวังพาณิชื่ย์ก็จะเก็บัราค่าสินี้ค่�า 
ตัวันัี้�นี้ไปต่อเน่ี้�อง โดียไม่เปลี�ยนี้แบัรนี้ด์ี 
หรอ่ขนี้าดีจนี้กว่ัาสินี้ค่�าดัีงกล่าวัจะไมเ่ปน็ี้ 
ที์�นิี้ยมหรอ่เลิกผู้ลิตแล�วัเท่์านัี้�นี้ เพ่�อใหไ้ดี� 
ดัีชื่นีี้ราค่าที์�สะท์�อนี้เพยีงการเปลี�ยนี้แปลง 
ของราค่าเท่์านัี้�นี้ เพราะหากเปลี�ยนี้ไปเก็บั 
ราค่าของสบั้แ่บัรนี้ด์ีอ่�นี้ก็อาจมอีีกหลาย
ปัจจัยที์�ท์ำาให�ราค่าแตกต่างกันี้ไดี� เชื่่นี้ 
วััตถึดิุีบั และค่่าการตลาดี

นี้อกจากลักษณะเฉพาะของสินี้ค่�า 
กระท์รวังพาณิชื่ย์ยั งกำาหนี้ดีพ่� นี้ ที์� 
และร�านี้ค่�า รวัมถึึงเวัลาและค่วัามถีึ�ในี้ 
การจัดีเก็บัราค่าอย่างชื่ัดีเจนี้ เพ่�อให�
ราค่าที์�ใชื่�ค่ำานี้วัณ CPI สอดีค่ล�องกับั 
หลักการและสะท์�อนี้การเปลี�ยนี้แปลง 
ของราค่าไดี�อยา่งแท์�จรงิ โดียมกีารกำาหนี้ดี 
เกณฑ์์ต่าง ๆ ไวั�อยา่งชื่ดัีเจนี้ อาทิ์

เกณ์ฑ์์การคัดัเล่ี่อกจั้งหวัดั เชื่่นี้  
เป็นี้พ่�นี้ที์�ที์�มีค่วัามสำาคั่ญท์างเศัรษฐกิจ  
มีการค่�าชื่ายแดีนี้ เป็นี้แหล่งผู้ลิตท์าง 
การเกษตรที์�สำาคั่ญ

เกณ์ฑ์์การคัดัเล่ี่อกตลี่าดั/รา้นค้า 
เชื่น่ี้ สามารถึเดิีนี้ท์างไดี�สะดีวัก เปน็ี้ที์�นิี้ยม 
ของค่นี้ในี้พ่�นี้ที์� มีที์�ตั�งเป็นี้หลักแหล่ง 
สามารถึเก็บัข�อมล้ไดี�ต่อเน่ี้�อง

เกณ์ฑ์์การจั้ดัเก็บราคา เช่ื่นี้ ต�องเปน็ี้ราค่าที์�ลก้ค่�าทั์�วัไปเผู้ชื่ญิ 
จึงจะไมเ่ก็บัราค่าที์�ให�ส่วันี้ลดีเฉพาะกลุ่ม (เชื่น่ี้ สมาชื่กิ) และเปน็ี้ 
ราค่าที์�ซึ่่�อขายดี�วัยเงนิี้สดี (ไมร่วัมส่วันี้ลดีเม่�อมกีารผู้่อนี้) และ
ต�องจัดีเก็บัในี้เวัลาเดีียวักันี้ของท์ุกวัันี้ (สำาหรบััสินี้ค่�าที์�ราค่า 
อาจแตกต่างกันี้ในี้ระหว่ัางวัันี้ เชื่น่ี้ ผู้ักและผู้ลไม�) ทั์�งนีี้� สำาหรบัั 
สินี้ค่�าที์�ราค่ามกีารเปลี�ยนี้แปลงบัอ่ยก็จะมคี่วัามถีึ�ในี้การจัดีเก็บั 
ราค่าบั่อยขึ�นี้

ทั์�งนีี้� การเก็บัราค่าสินี้ค่�าแต่ละอย่างยังมีข�อจำากัดีและ 
ค่วัามซึ่ับัซึ่�อนี้ที์�แตกต่างกันี้ไป บัางสินี้ค่�าอาจจัดีเก็บัไดี�ง่าย 
จากหน่ี้วัยงานี้ที์�ดีแ้ลโดียตรง เช่ื่นี้ ค่่าไฟ้ฟ้า้และนี้ำาประปา ขณะที์� 
บัางสินี้ค่�าต�องขอค่วัามรว่ัมม่อจากร�านี้ค่�า เน่ี้�องจากต�องเก็บั
ราค่าอย่างต่อเน่ี้�องเป็นี้เวัลานี้านี้ และสำาหรบัับัางสินี้ค่�า เชื่่นี้  
ค่่าเชื่่าบั�านี้จะมีค่วัามยุ่งยากมากขึ�นี้ ทั์�งในี้แง่ของการสำารวัจ 
บั�านี้เชื่า่ที์�เป็นี้ที์�นิี้ยม และการค่ำานี้วัณค่่าใชื่�จ่ายของเจ�าของบั�านี้
ที์�ไมไ่ดี�จ่ายค่่าเชื่า่เป็นี้ตัวัเงนิี้ ซึ่ึ�งมคี่วัามซึ่บััซึ่�อนี้ค่่อนี้ข�างมาก
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การอ่านี้ตัวัเลขเงนิี้เฟ้้อก็อาจเจอสถึานี้การณ์ค่ล�ายกับัการอ่านี้ 
แผู้นี้ที์�ในี้ GPS บัางค่นี้อาจร้�สึกว่ัาตัวัเลขเงินี้เฟ้้อไม่ไดี�สะท์�อนี้
สิ�งที์�พวักเขาเผู้ชื่ญิไดี�ทั์�งหมดี เพราะเบั่�องหลังการจัดีท์ำาตัวัเลข 
เศัรษฐกิจยอ่มมขี�อจำากัดีทั์�งดี�านี้การเข�าถึึงข�อมล้และดี�านี้เท์ค่นิี้ค่  
ซึ่ึ�งยิ�งท์�าท์ายมากขึ�นี้ในี้โลกที์�เปลี�ยนี้แปลงเรว็ั การเข�าใจข�อจำากัดี
ของเค่ร่�องมอ่เหล่านีี้� จะชื่ว่ัยใหใ้ชื่�ข�อมล้และตีค่วัามสอดีค่ล�องกับั 

ข้้อจำากัี่ดู 
ในกี่ารวัดูเงิินเฟ้้อ

สถึานี้การณ์จรงิไดี�ดีียิ�งขึ�นี้ (อ่่านเพิ่่�มเต่ิมเก่�ยวกับการ้จัด้ทำา 
ตัิวเลัขเงิน่เฟ้้อ่ได้้ท่� “ไขความลัับ 'ติะกร้า้เงิน่เฟ้้อ่'” หน้า 12)

บัท์ค่วัามนีี้�จะชื่วันี้ท์ุกท่์านี้มาท์ำาค่วัามเข�าใจข�อจำากัดีของ
ตัวัเลขเงนิี้เฟ้อ้ที์�ท์างการประกาศั และตัวัอยา่งของการใชื่�ข�อมล้
เงินี้เฟ้้อที์�ลึกกว่ัาตัวัเลขที์�ประกาศั เพ่�อประกอบัการตัดีสินี้
นี้โยบัายและมาตรการท์างเศัรษฐกิจในี้ท์างปฏิบััติ

คุณเคยขับริ่ถีต่าม GPS ไป แล�ว่เจอว่่าเสู�นที่างิจร่ิ่งิไม่เห้ม่อนแผู้นท่ี่�ห้ร่ิ่อเปล่า?
คว่ามจร่ิ่งิแล�ว่แผู้นท่ี่�ก็ไม่ได�ผู่้ด แต่่อาจเพ่�งิจะเปิดใชี�แยกให้ม่ ม่อุบัต่่เห้ตุ่ ห้ร่ิ่อปิดถีนนซ่่อมแซ่ม  
แต่่ GPS ยังิไม่ได�อัปเดต่ ในสูถีานการิ่ณ์จร่ิ่งิ คุณจะต่�องิอาศัยทัี่�งิปริ่ะสูบการิ่ณ์และการิ่สัูงิเกต่  

เพ่�อตั่ดสู่นใจและสูามาริ่ถีไปถ้ีงิจุดห้มายได�อย่างิปลอดภัยและทัี่นเว่ลา

The Knowledge

16



ดััชนีีราคาผู้้�บริโภค CPI (YoY) 
ลดลง

0.57%
พื่ฤษภาค้ม 2568 100.40 
พื่ฤษภาค้ม 2567 100.98 

อัตี๋ราเงิินเฟ้้อทั้�วไป ลิดลิง 0.57% (YoY) โดยมีปัจ้จั้ยหลัิกจ้ากการลิดลิงของราค้าสิินค้้าในกลุ่ิมอาหารสิด โดยเฉพื่าะ
ผักสิด ผลิไม้สิด แลิะไข่ไก่ จ้ากปริมาณผลิผลิิตทีำ�เพิื่�มข้�นตามสิภาพื่อากาศ ทีำ�เอ่�ออำานวย รวมทัำ�งการลิดลิงของราค้า
สิินค้้าในกลุ่ิมพื่ลัิงงาน ได้แก่ ค่้ากระแสิไฟ้ฟ้้า แก๊สิโซื้ฮอล์ิ  แลิะนำ�ามันเบนซิื้น ตามสิถานการณ์ราค้าพื่ลัิงงานในตลิาดโลิก

%YoY 
รายกี่ารสินค้าและบริกี่ารท่้�เปล่�ยนแปลงิ 

พิ่.ค. 68 -0.57 
เม.ย. 68 -0.22 

หมวดูอาหาร 
และเครื�องิดืู�ม 
ไม่ม่
แอลกี่อฮอล์  

หมวดูอื�น ๆ  
ท่้� ไม่ใช่่อาหาร
และเครื�องิดืู�ม 

เน่�อสุิกร ปลิานิลิ ปลิาท้ำ กะทิำสิำ าเร็จ้ร้ป นำ�ามันพ่ื่ช้  
กาแฟ้ผงสิำาเร็จ้ร้ป กาแฟ้(ร้อน/เย็น) นำ�าอัดลิม 
อาหารสิำาเร็จ้ร้ป ขนมหวาน ค่้าเช่้าบ้าน  
ค่้าแต่งผมช้าย นำ�ามันเช่้�อเพื่ลิิง (ดีเซื้ลิ) 

236 
รายกี่าร

ค่้าบริการขนขยะ ค่้านำ�าประปา ค่้าโดยสิารเร่อ  
ค่้าโดยสิารรถประจ้ำาทำางปรับอากาศชั้�น 1  
ค่้าโดยสิารรถไฟ้ ค่้าภาษีรถจั้กรยานยนต์ประจ้ำาปี 
ค่้าใบอนุญาตขับขี�

48 
รายกี่าร 

ถั�วฝักยาว ต้นหอม พื่ริกสิด ผักชี้ ผักค้ะน้า  
ส้ิมเขียวหวาน มะม่วง แตงโม ค่้ากระแสิไฟ้ฟ้้า 
แช้มพ้ื่ สิบ่้ถ้ตัว นำ�ามันเช่้�อเพื่ลิิง (แก๊สิโซื้ฮอล์ิ)

180 
รายกี่าร  

สินค้าและ 
บริกี่ารสูงิข้้�น

สินค้าและ 
บริกี่ารลดูลงิ

สินค้าและบริกี่าร 
ไม่ม่กี่ารเปล่�ยนแปลงิ

ค่าโดูยสาร

20บาท้

“ตััวอย่่างข่่าวดััชนีีราคาผู้้�บริโภคข่องกระทรวงพาณิิชย่์”

เด่อนพื่ฤษภาค้ม 2568 
อัตัราเงินีเฟ้้อจำำาแนีกราย่ภาค (%YoY)
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พิ่.ค. 68 0.89

เม.ย. 68 1.63

พิ่.ค. 68 -1.51

เม.ย. 68 -1.45

ภาคเห่น่อ ภาคตุะวันออก 
เฉ่ยงเห่น่อ ภาคกลาง กรุงเทพุฯ / 

ปริมณฑล ภาคใตุ�

-0.81 -0.95 -0.72 -0.33 0.01
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พุฤติุกรรมท่�เปล่�ยนเร็วทำาให่�เงินเฟ้้อ 
คลาดเคล่�อน

การติดีตามภาวัะเงนิี้เฟ้อ้ หรอ่การเปลี�ยนี้แปลงราค่าขายปลีก 
ของสินี้ค่�าและบัรกิารนัี้�นี้ โดียทั์�วัไปจะใชื่� “ดัีชื่นีี้ราค่าผู้้�บัรโิภค่” 
หรอ่ CPI (Consumer Price Index) ที์�จัดีท์ำาโดียกระท์รวังพาณิชื่ย ์
เป็นี้เค่ร่�องม่อหลักในี้การวััดีและประเมินี้แรงกดีดัีนี้ดี�านี้ราค่า 
ภายในี้ประเท์ศั รวัมถึึงใชื่�ประกอบัการดีำาเนิี้นี้นี้โยบัายท์าง 
เศัรษฐกิจของภาค่รฐั จนี้ไปถึึงการวัางแผู้นี้ใชื่�จ่ายและลงท์ุนี้ 
ของภาค่ธุ์รกิจและค่รวััเรอ่นี้

ทั์�งนีี้� ดัีชื่นีี้ราค่าผู้้�บัรโิภค่นัี้�นี้ จะค่ำานี้วัณจากราค่าสินี้ค่�า
และบัรกิารเดิีมที์�อย้่ในี้ “ตะกร�าเงินี้เฟ้้อ” ภายใต�สมมุติฐานี้ว่ัา 
“ปรมิาณการบัรโิภค่ค่งที์�” เท่์ากับัปฐีานี้1  ซึ่ึ�งอาจไมส่อดีค่ล�องกับั 
ปจัจบุันัี้ที์�พฤติกรรมผู้้�บัรโิภค่มกีารเปลี�ยนี้จากปฐีานี้ไปแล�วั ท์ำาให� 
ตัวัเลขเงนิี้เฟ้อ้ที์�ออกมาอาจค่ลาดีเค่ล่�อนี้ (bias) จากค่วัามเป็นี้จรงิ 
โดียเกิดีขึ�นี้ไดี�จากหลายสาเหต ุไมว่่ัาจะเปน็ี้การบัรโิภค่สินี้ค่�าอ่�นี้
ท์ดีแท์นี้ การเปลี�ยนี้แหล่งซึ่่�อสินี้ค่�า การเปลี�ยนี้แปลงพฤติกรรม
ของผู้้�บัรโิภค่ และการเกิดีสินี้ค่�าใหม ่ๆ ในี้ตลาดี

เม่�อสินี้ค่�าบัางอย่างแพงขึ�นี้ ผู้้�บัรโิภค่จะหันี้ไปซึ่่�อสินี้ค่�า 
ที์�ราค่าถึก้กว่ัามาท์ดีแท์นี้ เช่ื่นี้ ถึ�าเน่ี้�อหมร้าค่าแพงขึ�นี้ ค่นี้จะหันี้ไป 
ซึ่่�อเน่ี้�อไก่แท์นี้ แต่สต้รการค่ำานี้วัณเงนิี้เฟ้้อที์�ใชื่ใ้นี้ปัจจบุัันี้ ยงัค่ง 
สมมติุให�ค่นี้ซึ่่�อหมเ้ท่์าเดิีม กรณีแบับันีี้�เรยีกว่ัา “ความคลี่าดัเคล่ี่�อน 
จ้ากการบรโิภคสิินค้าอ่�นที่ดัแที่น” (substitution bias) ซึ่ึ�ง
ท์ำาให�ตัวัเลขเงนิี้เฟ้้อในี้ภาพรวัมสง้กว่ัาที์�เกิดีขึ�นี้จรงิ

เชื่่นี้เดีียวักับัการเปลี�ยนี้ไปซึ่่�อสินี้ค่�าท์ดีแท์นี้ที์�ราค่าถึ้กกว่ัา  
ผู้้�บัรโิภค่อาจเปลี�ยนี้ไปซึ่่�อสินี้ค่�าชื่นิี้ดีเดิีมจากแหล่งอ่�นี้ที์�ถึก้กว่ัา  
ท์ำาให�การค่ำานี้วัณเงนิี้เฟ้้อที์�ยงัต�องอ�างอิงราค่าจากร�านี้ค่�าเดิีมอย้ ่ 
จะก่อให�เกิดี “ความคลี่าดัเคล่ี่�อนจ้ากการเปล่ี่�ยนแหล่ี่งซ่ื้�อ
สิินค้า” (outlet bias) ตัวัอยา่งที์�เหน็ี้ไดี�ชื่ดัีค่่อ ท์กุวัันี้นีี้�เราซึ่่�อของ 
ผู้่านี้ชื่่องท์างออนี้ไลน์ี้เพิ�มขึ�นี้มาก ท์ำาให�เปรยีบัเที์ยบัราค่าและ
เล่อกซึ่่�อจากร�านี้ที์�ราค่าถึก้กว่ัาไดี�งา่ย ในี้กรณีนีี้�จะท์ำาให�ตัวัเลข
เงนิี้เฟ้้อสง้กว่ัาที์�ค่วัรจะเป็นี้

นี้อกจากสองกรณีข�างต�นี้แล�วั เราจะพบัเหน็ี้ค่วัามค่ลาดีเค่ล่�อนี้ 
อีกแบับัในี้ภาวัะวิักฤต เชื่น่ี้ ชื่ว่ังการระบัาดีของโค่วิัดี 19 ที์�ผู้้�บัรโิภค่ 
มกีารปรบััพฤติกรรมการใชื่�จ่าย ลดีการท่์องเที์�ยวั เอาเงนิี้ไปซึ่่�อ
ของจำาเป็นี้ที์�มรีาค่าแพงขึ�นี้ในี้เวัลานัี้�นี้ เชื่น่ี้ อาหาร ยา หนี้�ากาก
อนี้ามัย การค่ำานี้วัณเงินี้เฟ้้อที์�อ�างอิงราค่าและสัดีส่วันี้สินี้ค่�า 
จากตะกร�าสินี้ค่�าเดิีม จะท์ำาให�ตัวัเลขเงินี้เฟ้อ้ตำากว่ัาค่วัามเป็นี้จรงิ  
กรณีนีี้�เรยีกว่ัา “ความคลี่าดัเคล่ี่�อนจ้ากพฤติกรรมการบรโิภค
เปล่ี่�ยนแปลี่ง” (changing behavior bias)

งานี้ศึักษาของต่างประเท์ศัพบัว่ัา การเปลี�ยนี้พฤติกรรมของ
ผู้้�บัรโิภค่ที์�กล่าวัมาทั์�งหมดีข�างต�นี้ อาจท์ำาให�เงินี้เฟ้้อที์�วััดีไดี� 
จาก CPI ค่ลาดีเค่ล่�อนี้จากที์�ผู้้�บัรโิภค่เผู้ชื่ญิเฉลี�ยประมาณ -0.3%  
ถึึง 0.3% ซึ่ึ�งขึ�นี้อย้กั่บับัรบิัท์แต่ละประเท์ศั ท์ำาให�ต�องมกีารปรบัั 
องค์่ประกอบัของตะกร�าสินี้ค่�าปีฐานี้อยา่งสมำาเสมอให�สอดีค่ล�อง 
กับัสถึานี้การณ์ปัจจุบัันี้ เพ่�อชื่่วัยลดีค่วัามค่ลาดีเค่ล่�อนี้ลง  
เชื่น่ี้เดีียวักันี้กับัประเท์ศัไท์ย ที์�กระท์รวังพาณิชื่ยจ์ะมกีารปรบััปรุง
นี้ำาหนัี้กและตะกร�าสินี้ค่�า CPI ท์กุ 4–5 ปี รวัมถึึงปรบััปรุงวิัธ์กีาร
จัดีเก็บัราค่าให�ทั์นี้สมัยมากขึ�นี้ ทั์�งในี้แง่แหล่งที์�จัดีเก็บัข�อม้ล
และรายการสินี้ค่�า

1 ปีีฐาน คืือ ปีีที่่�กำำาหนดให้ดัชนีราคืาผู้้้บริโภคืเที่่ากำับ 100 ซึ่่�งล่่าสุุดไที่ยใช้ปีี 2566 เปี็นปีีฐาน โดยกำระที่รวงพาณิิชย์จะที่บที่วนเปี็นปีระจำาทีุ่กำ 4-5 ปีี 
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ค่วัามท์�าท์ายในี้การวััดีเงนิี้เฟ้้อของหลาย ๆ  ประเท์ศัค่่อ ดัีชื่นีี้
ราค่าไมส่ามารถึสะท์�อนี้ “คณุ์ภาพของสิินค้าท่ี่�เปล่ี่�ยนแปลี่งไป” 
(quality adjustment bias) เพราะหลายค่รั�งที์�สินี้ค่�าบัางอยา่ง 
มรีาค่าเท่์าเดิีม แต่มคี่ณุภาพดีีขึ�นี้จากการพฒันี้าเท์ค่โนี้โลยใีหม ่ๆ   
ตัวัอย่างเช่ื่นี้ สมารต์โฟ้นี้ที์�ฟ้งัก์ชื่นัี้และค่ณุภาพดีีขึ�นี้มากในี้ราค่า
เท่์าเดิีม แต่ดัีชื่นีี้ราค่าไมส่ามารถึสะท์�อนี้ค่ณุภาพที์�เปลี�ยนี้แปลง
อยา่งรวัดีเรว็ันีี้�ไดี� ก็จะท์ำาให�ตัวัเลขเงนิี้เฟ้้อสง้กว่ัาจรงิ

ในี้ท์างกลับักันี้ สินี้ค่�าหรอ่บัรกิารบัางอย่างมีราค่าถึ้กลง 
แต่ก็ลดีค่ณุภาพลงดี�วัย เชื่น่ี้ ตั�วัเค่ร่�องบันิี้ที์�ราค่าถึก้ลง แต่ไมร่วัม 
ค่่าโหลดีกระเป�า หรอ่โรงแรมที์�ราค่าถึก้ลง แต่ไมร่วัมอาหารเชื่�า 
ซึ่ึ�งหากจะสรุปว่ัาผู้้�บัรโิภค่จ่ายนี้�อยลงก็ไม่ถึ้กเสียที์เดีียวั และ
กรณีที์�ว่ัานีี้�จะท์ำาให�เงนิี้เฟ้้อตำากว่ัาค่วัามเป็นี้จรงิ

อีกตัวัอยา่งที์�สะท์�อนี้ปญัหานีี้�ไดี�ชื่ดัีเจนี้ที์�สดุีก็ค่่อ “ค่่าเชื่า่บั�านี้”  
ซึ่ึ�งมีสัดีส่วันี้สง้เป็นี้อันี้ดัีบัต�นี้ ๆ ในี้ตะกร�าเงินี้เฟ้้อ แม�ว่ัาค่่าเชื่่า 
จะเท่์าเดิีม แต่สภาพบั�านี้ยอ่มเส่�อมโท์รมลงตามกาลเวัลา แสดีงว่ัา 
ในี้ค่วัามเปน็ี้จรงิผู้้�บัรโิภค่กำาลัง “จ่ายแพงขึ�นี้” เพราะค่ณุภาพสินี้ค่�า 
ดี�อยลง ซึ่ึ�งกรณีนีี้�ก็จะท์ำาให�ตัวัเลขเงนิี้เฟ้้อตำากว่ัาค่วัามเป็นี้จรงิ

ภายใต�ข�อจำากัดีและค่วัามค่ลาดีเค่ล่�อนี้ของการวััดีเงินี้เฟ้้อ 
ที์�เล่ามาทั์�งหมดี ท์ำาให�หลายประเท์ศัมีการพัฒนี้าการจัดีท์ำา
ข�อม้ลอย้่เสมอ รวัมทั์�งหาข�อม้ลท์างเล่อก (alternative data) 
นี้อกเหน่ี้อจากการติดีตามดัีชื่นีี้ CPI ท์างการ เพ่�อนี้ำามาประกอบั
การวิัเค่ราะห์ให�ค่รอบัค่ลมุและทั์นี้การณ์มากขึ�นี้ เชื่น่ี้ ราค่าสินี้ค่�า
จากเว็ับัไซึ่ต์ซึ่เ้ปอรม์ารเ์ก็ต หรอ่ข�อมล้สินี้ค่�าออนี้ไลน์ี้ ที์�มคี่วัามถีึ�
ข�อม้ลเป็นี้รายวัันี้ ซึ่ึ�งชื่่วัยให�เห็นี้ทิ์ศัท์างราค่าที์�เปลี�ยนี้แปลงไดี�
เรว็ักว่ัา CPI ที์�เผู้ยแพรเ่ป็นี้รายเด่ีอนี้ อีกทั์�งยงัค่รอบัค่ลมุสินี้ค่�า
ที์�หลากหลายและแสดีงให�เห็นี้ถึึงพฤติกรรมของผู้้�บัรโิภค่ที์� 
แตกต่างกันี้ไดี�ดีีกว่ัาดี�วัย 

การเข�าใจข�อจำากัดีของการวััดีเงินี้เฟ้้อตามที์�เล่ามาข�างต�นี้ 
จะชื่่วัยให�เราสามารถึตีค่วัามและใชื่�ข�อม้ลไดี�อย่างเหมาะสม 
มากขึ�นี้ ในี้ส่วันี้ต่อไปจะขอยกตัวัอยา่งว่ัา ธ์ปท์. มกีารใชื่�ข�อมล้
เงนิี้เฟ้้ออยา่งไรบั�างเพ่�อให�เข�าใจแรงกดีดัีนี้ท์างดี�านี้ราค่าที์�ต�อง
ประเมนิี้สำาหรบััการดีำาเนิี้นี้นี้โยบัายการเงนิี้ 

นั่อก้จำาก้คิ�าเช�าบ้านั่จำะเผชิญปัีญหาคุิณภิาพที�เสุ้�อมลัง 
ตัามก้าลัเว่ลัา ขณะที� ผู้เช�าย่้งจำ� าย้คิ�าเช�าเท�าเดิีมแล้ัว่ 
ย่้งมีปัีญหาจำาก้ก้ารเข้าถึึงข้อมูลัให้ท่นั่ก่้บช�ว่งที�คิ�าเช�า
มีก้ารเปีลีั�ย้นั่แปีลังด้ีว่ย้ เพราะโดีย้ปีก้ติัแล้ัว่ ผู้ ให้เช�า 
ม่ก้จำะไม�คิ�อย้ปีร่บขึ� นั่คิ�าเช� าเพราะก้ล่ัว่เสีุย้ลูัก้ค้ิา จึำง 
ม่ก้จำะปีร่บราคิาเม้�อเปีลีั�ย้นั่ผู้เช�า ซึ�งในั่หลัาย้ปีระเทศ 
จำะเผชิญปัีญหาที�คิล้ัาย้ก่้นั่ ค้ิอ ไม�สุามารถึสุำารว่จำคิ�าเช�า 
ที� เปีลีั� ย้นั่แปีลังไปีในั่ช� ว่งที� มีก้ารเปีลีั� ย้นั่ผู้เช� าใหม� ได้ี 
อย้�างท่�ว่ถึึงแลัะท่นั่ท�ว่งที  

งานั่ศึก้ษาของตั�างปีระเทศชี�ให้เห็นั่ว่�า คิว่ามคิลัาดีเคิล้ั�อนั่ 
ของข้อมูลัคิ�าเช�าบ้านั่จำาก้ปัีญหาคุิณภิาพบ้านั่ที�เสุ้� อมลัง 
แลัะข้อจำำาก่้ดีจำาก้ก้ารสุำารว่จำ ปีระก้อบก่้บนั่ำ�าหน่ั่ก้ของ 
คิ�าเช�าบ้านั่ที�มีสุ่ดีสุ�ว่นั่สูุงในั่ตัะก้ร้าเงินั่เฟ้อ จำะทำาให้ต่ัว่เลัข 
อ่ตัราเงินั่เฟ้อตัำ�าก้ว่�าคิว่ามจำริงปีระมาณ 0.4-0.8% 
ทำาให้แตั�ลัะปีระเทศต้ัองหาแนั่ว่ทางแก้้ ไข ไม�ว่�าจำะเป็ีนั่ 
ก้ารปีร่บวิ่ธีจ่ำดีเก็้บข้อมูลั หร้อก้ารพ่ฒนั่าเทคินิั่คิ 
ก้ารคิำานั่ว่ณ

คา่เช่าบ�านี : ตัวัอย่า่งข่�อจำำากัดั
การสำำารวจำเงินีเฟ้้อ

ทำาความเข�าใจให่�ลึกกว่าตัุวเลข 

การดีำาเนิี้นี้นี้โยบัายการเงนิี้จะต�องประเมนิี้แรงกดีดัีนี้เงนิี้เฟ้อ้
ซึ่ี�งต�องท์ำาค่วัามเข�าใจเบ่ั�องลึกเบ่ั�องหลังที์�ท์ำาให�ตัวัเลขเงินี้เฟ้้อ
มีการเปลี�ยนี้แปลง จึงต�อง “มองให�ชัื่ดี มองให�ลึก และมองให�
รอบั” เพ่�อประเมนิี้สถึานี้การณ์และตอบัสนี้องไดี�อยา่งเหมาะสม 

“มองใหช้่ดัั” ธ์ปท์. ไดี�นี้ำาข�อมล้เงนิี้เฟ้อ้มาจัดีท์ำาเปน็ี้ “เค่ร่�องชื่ี� 
แนี้วัโนี้�มเงินี้เฟ้้อ” เพ่�อใชื่ใ้นี้การวิัเค่ราะห์แรงกดีดัีนี้ดี�านี้ราค่า
ให�ชื่ดัีเจนี้ขึ�นี้ เพ่�อสะท์�อนี้ปัจจัยที์�ท์ำาให�ราค่าสินี้ค่�าเปลี�ยนี้แปลง
จากปัจจัยท์างเศัรษฐกิจ ขณะที์�ลดีท์อนี้บัท์บัาท์ของราค่าสินี้ค่�า
ที์�ผู้นัี้ผู้วันี้จากปจัจัยเฉพาะ และค่วัามผู้นัี้ผู้วันี้ระยะสั�นี้จากปจัจัย
ชื่ั�วัค่ราวั เช่ื่นี้ ราค่านี้ำามันี้ที์�ผู้ันี้ผู้วันี้ตามตลาดีโลก เพ่�อให�เห็นี้
ปัจจัยพ่�นี้ฐานี้และสะท์�อนี้สัญญาณเศัรษฐกิจที์�แท์�จรงิ

นี้อกจากนีี้� ธ์ปท์. ยงัไดี�นี้ำาแบับัจำาลองท์างเศัรษฐศัาสตรม์า
ชื่่วัยวิัเค่ราะห์เพ่�อแยกปัจจัยที์�ท์ำาให�ราค่าเพิ�มขึ�นี้เป็นี้วังกวั�าง 
ออกมาจากปัจจัยที์�มีผู้ลกระท์บัเฉพาะกับัสินี้ค่�าเพียงบัางกลุ่ม 
เพ่�อให�การวิัเค่ราะห์แนี้วัโนี้�มในี้ภาพรวัมมคี่วัามแมน่ี้ยำาขึ�นี้ 



หมายเหตุ : เคร่�อำงชี�แนวโน�มเงินเฟ้้อำต่์�ง ๆ  ประกอำบด�วย (1) Core CPI (2) อัำต์ร�เงินเฟ้้อำพ่ั�นฐ�นที�หั่กค่�เช่�และม�ต์รก�รภ�ครัฐ (3) Symmetric trimmed 
mean คำ�นวณโดยตั์ดสินค��และบริก�รที�ร�ค�เปลี�ยนแปลงม�กที� สุด 10% และน�อำยที� สุด 10% ขอำงนำ��ห่นักในต์ะกร�� CPI (4) MUCSVO trend คำ�นวณ
โดยอำ��งอิำงจั�ก Stock and Watson (2015) และ (5) Sticky CPI คำ�นวณจั�กสินค��และบริก�รที� มีคว�มห่น่ดในก�รปรับร�ค�ม�กกว่�ค่�เฉลี�ยขอำงต์ะกร��
ที�  4.8 เด่อำนต่์อำครั�ง อำ��งอิำงจั�ก Bryan and Meyer (2010) 

เคร่�องชี�แนีวโนี�มเงินีเฟ้้อ

ท่ีมา : กระทรวงพาณิชย์ คํานวณโดย ธปท.
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อัตราเงนิี้เฟ้้อมกัจะมคี่วัามผู้ันี้ผู้วันี้มาก จึงท์ำาให�ตัวัเค่ร่�องชื่ี� 
แนี้วัโนี้�มเงนิี้เฟ้้อสามารถึสะท์�อนี้แรงกดีดัีนี้ดี�านี้ราค่าไดี�ดีีกว่ัา

ยกตัวัอยา่งชื่ว่ังปี 2565-2566 ที์�อัตราเงินี้เฟ้้อไท์ยสง้ถึึง 8% 
แต่เค่ร่�องชื่ี�แนี้วัโนี้�มที์� ธ์ปท์. ใชื่ใ้นี้การวิัเค่ราะหแ์รงกดีดัีนี้เงนิี้เฟ้อ้
ซึ่ึ�งตัดีผู้ลของปัจจัยเฉพาะออกไปแล�วั ยังอย้ใ่นี้ระดัีบัที์�ตำากว่ัานัี้�นี้ 
แสดีงให�เห็นี้ว่ัา แรงกดีดัีนี้ดี�านี้ราค่าน่ี้าจะมาจากปัจจัยชื่ั�วัค่ราวั
และไมไ่ดี�ส่งผู้ลท์อดียาวั

หากจะพ้ดีให�ชื่ัดีขึ�นี้ ณ ตอนี้นัี้�นี้ เงินี้เฟ้้อส้งขึ�นี้จากราค่า
พลังงานี้และอาหารเป็นี้หลักจากสงค่รามระหว่ัางรสัเซึ่ยี-ยเ้ค่รนี้ 
หาก ธ์ปท์. ไมม่กีารวิัเค่ราะหแ์รงกดีดัีนี้เงนิี้เฟ้้อที์�แท์�จรงิ และต�อง
จัดีการกับัเงนิี้เฟ้้อซึ่ึ�งประกาศัที์� 8% ก็จะต�องเรง่ขึ�นี้ดีอกเบัี�ยแรง
และเรว็ัมาก ซึ่ึ�งจะส่งผู้ลเสียต่อเศัรษฐกิจไท์ยที์�กำาลังฟ่้�นี้ตัวัไดี�ชื่�า
จากโค่วิัดี 19 ขณะเดีียวักันี้กลับัไมส่ามารถึส่งผู้ลให�ราค่านี้ำามนัี้ 
ที์�สง้จากสงค่รามลดีลงไดี�

เคร่�องช่�แนวโน�มเงินเฟ้้อ (underlying inflation indicators)
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มองิให้�ชัีด
มองิให้�ล้ก

มองิให้�ริ่อบ
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“มองให้ล้ี่ก” การเข�าใจที์�มาของเงินี้เฟ้้อที์�เปลี�ยนี้แปลงไป
ต�องมองให�ลึกไปถึึงสาเหตุดี�วัยว่ัา เกิดีจากปัจจัยดี�านี้อุปสงค์่
หรอ่อุปท์านี้ จะชื่่วัยให�การตัดีสินี้นี้โยบัายถึ้กต�องมากขึ�นี้ หาก
เงินี้เฟ้้อที์�ส้งขึ�นี้เป็นี้ผู้ลมาจากปัจจัยดี�านี้อุปท์านี้ เชื่่นี้ ราค่า
พลังงานี้ ราค่าสินี้ค่�าเกษตร ซึึ่�งสามารถึค่ลี�ค่ลายและปรบััลดีลง 
ไดี�เองในี้ระยะเวัลาอันี้สั�นี้ ก็อาจไม่ต�องรบีัขึ�นี้อัตราดีอกเบัี�ย
นี้โยบัายเพ่�อค่วับัคุ่มเงินี้เฟ้้อ เพราะนี้อกจากจะไม่สามารถึ 
แก�ปญัหาต�นี้ตอของเงนิี้เฟ้อ้ที์�สง้ไดี�แล�วันัี้�นี้ ยงัอาจนี้ำาไปส้ผู่้ลกระท์บั 
ที์�ไมพ่งึประสงค์่ต่อภาวัะเศัรษฐกิจการเงนิี้ แต่หากเงนิี้เฟ้อ้สง้ขึ�นี้
จากเศัรษฐกิจที์�ร �อนี้แรงหรอ่ปัจจัยดี�านี้อปุสงค์่ ซึ่ึ�งมกัจะนี้ำาไปส้่
การปรบััขึ�นี้ราค่าพร�อมกันี้ในี้หลายสินี้ค่�าเป็นี้วังกวั�าง ก็จะต�อง 
พิจารณาขึ�นี้อัตราดีอกเบัี�ยนี้โยบัายเพ่�อไม่ให�เงินี้เฟ้้อเพิ�มขึ�นี้ 
ต่อเน่ี้�องจนี้บัั�นี้ท์อนี้เสถีึยรภาพดี�านี้ราค่าและเศัรษฐกิจในี้ระยะยาวั  

“มองใหร้อบ” การติดีตามปัจจัยต่าง ๆ ที์�เกิดีขึ�นี้ในี้ปัจจบุัันี้
และอาจเกิดีขึ� นี้ในี้อนี้าค่ตอย่างรอบัค่อบัและรอบัดี�านี้ม ี
ค่วัามสำาคั่ญมากเชื่น่ี้กันี้ เพราะการประเมนิี้แรงกดีดัีนี้ดี�านี้ราค่า 
และสภาวัะเศัรษฐกิจ ไมไ่ดี�ขึ�นี้กับัปจัจัยใดีปัจจัยหนึี้�ง แต่สามารถึ
เปลี�ยนี้แปลงไดี�จากหลายปัจจัย จึงต�องใชื่�การวิัเค่ราะห์ข�อม้ล 
จากหลาย ๆ ดี�านี้ประกอบักันี้ นี้อกจากข�อม้ลตัวัเลขท์าง
เศัรษฐกิจที์� ธ์ปท์. ติดีตามแล�วั ยังมีการแลกเปลี�ยนี้ข�อม้ลกับั 
ผู้้�ประกอบัการภาค่ธ์ุรกิจเพ่�อให�เข�าใจมุมมองต่อสถึานี้การณ์ 
ต่าง ๆ ไดี�ค่รบัถึ�วันี้มากขึ�นี้

ในโลี่กท่ี่�เปล่ี่�ยนแปลี่งรวดัเรว็แลี่ะซัื้บซ้ื้อนมากข้�นทีุ่กวัน 
นอกจ้ากการอ่านข้อม้ลี่ท่ี่�ที่ำาหน้าท่ี่�เสิม่อน GPS แล้ี่ว จ้ำาเป็น
ต้องที่ำาความเข้าใจ้ข้อจ้ำากัดัของข้อม้ลี่ด้ัวย ประกอบกับการ
วิเคราะหท่์ี่� “มองใหช้่ดัั มองใหล้้ี่ก มองใหร้อบ” เพ่�อช่ว่ยต่ความ
ขอ้มล้ี่ใหถุ้ก้ต้องแลี่ะแม่นยำามากยิ�งข้�น เพ่�อใหส้ิามารถุผ่านพน้
เส้ินที่างท่ี่�เต็มไปด้ัวยความไมแ่นน่อนจ้นไปถุ้งจ้ดุัหมายได้ัอยา่ง
ท่ี่�ตั�งใจ้เอาไวไ้ดัใ้นท่ี่�สิดุั
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เร่�อง : ธินาพุร ศร่คล�าย
เศรษฐกรอาวุโสุ ฝ่่ายนโยบายการเงิน
มีประสบก�รณ์ทำ�ง�นในศ้นย์วิจััยภ�คเอำกชน และ
กระทรวงพั�ณิชย์ ปัจัจุับันทำ�ง�นด��นเงินเฟ้้อำ ติ์ดต์�ม
ภ�วะ ประม�ณก�ร และวิเคร�ะห์่ประเด็นต่์�ง ๆ  เพ่ั�อำใช�
ประกอำบก�รตั์ดสินนโยบ�ยก�รเงิน
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เริ่าอาจเคยได� ย่นคำาว่่า “เง่ินเฟ้้อ” เว่ลาฟั้งิข่าว่ห้ร่ิ่อบที่ว่่เคริ่าะห์้ท่ี่� เก่�ยว่กับเศริ่ษฐก่จและการิ่ลงิทุี่น   
ทัี่�งิเง่ินเฟ้้อสููงิ เง่ินเฟ้้อต่ำ�า เง่ินเฟ้้อนั�น เง่ินเฟ้้อน่�  เพ่�อคว่ามเข�าใจและให้�ผูู้�อ่านได�เห็้นภาพชัีดเจนย่�งิข้�น เริ่าจ้งิ  
ขอเล่าคว่ามห้มายของิคำาศัพท์ี่ท่ี่�เก่�ยว่ข�องิกับเง่ินเฟ้้อ พริ่�อมยกตั่ว่อย่างิจากสูถีานการิ่ณ์จร่ิ่งิ โดยแบ่งิ  
คำาศัพท์ี่ออกเป็น 4 กลุ่มให้ญ่่ ตั่�งิแต่่สูาเห้ตุ่ของิการิ่เก่ดเง่ินเฟ้้อ ปริ่ะเภที่ของิเง่ินเฟ้้อท่ี่�น่ากังิว่ล ผู้ลของิ 
เง่ินเฟ้้อ  ไปจนถ้ีงิรูิ่ปแบบของิเง่ินเฟ้้อแฝงิท่ี่�ทุี่กคนอาจพบเจอได� ในช่ีว่่ต่ปริ่ะจำาวั่น จะม่คำาว่่าอะไริ่บ�างิ ไปดูกันเลย 

Cost-push inflation

Deflation 

Stagflation 

Cheapflation 
Greedflation 

S u g a r

Shrinkflation 

Skimpflation 

บาท้

Hyperinflation

10 0

Inflation expectations 

Demand-pull inflation

เพืิ่�อเข้้าใจความต่ี๋างิ 
ข้องิเงิินเฟ้้อ

อะไร ๆ ก็ี่ “เงิินเฟ้้อ”
มััดร้วมัคำำาศััพท์์น่าร้้้
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ตุ�นทุน (cost) & ความตุ�องการ (demand):  
สุาเห่ตุุสุำาคัญของการเกิดเงินเฟ้้อ

Demand-pull inflation ค่่อ ภาวัะเงินี้เฟ้้อที์�เกิดีจาก 
“ค่วัามต�องการซึ่่�อ” ที์�มากเกินี้กว่ัากำาลังการผู้ลิต ส่งผู้ลให�
ราค่าของสินี้ค่�าหรอ่บัรกิารปรบััสง้ขึ�นี้

ตัวัอยา่งของการเกิดี Demand-pull inflation ที์�เกิดีขึ�นี้
เรว็ั ๆ  นีี้�ค่่อ ในี้ปี 2565-2566 อัตราเงนิี้เฟ้อ้ในี้สหรฐัฯ ปรบััสง้ขึ�นี้ 

บาท

ส่วันี้หนึี้�งจากการที์�รฐับัาลแจกเช็ื่ค่เงนิี้สดีเพ่�อกระตุ�นี้เศัรษฐกิจ
ในี้ชื่ว่ังการระบัาดีของโค่วิัดี 19 ท์ำาให�ค่รวััเรอ่นี้มคี่วัามสามารถึ
ในี้การจับัจ่ายใชื่�สอยเพิ�มขึ�นี้และค่วัามต�องการสินี้ค่�าเรง่ 
ส้งขึ�นี้จนี้เกินี้กำาลังการผู้ลิต นี้อกจากนีี้� การท์ำางานี้ที์�บั�านี้ 
(work from home) ยงัท์ำาให�พฤติกรรมของผู้้�บัรโิภค่เปลี�ยนี้ไป  
เชื่่นี้ การเพิ�มขึ�นี้ของบัรกิารขนี้ส่งอาหารและสินี้ค่�า จึงท์ำาให�
ราค่าอาหาร ค่่าเชื่า่บั�านี้ และราค่าอปุกรณ์อิเล็กท์รอนิี้กส์ที์�ใชื่�  
ในี้การท์ำางานี้ที์�บั�านี้เพิ�มสง้ขึ�นี้มากในี้ชื่ว่ังดัีงกล่าวั

Inflation expectations ค่่อ อัตราเงนิี้เฟ้อ้ที์�ประชื่าชื่นี้ค่าดีว่ัา  
จะเกิดีขึ�นี้ในี้อนี้าค่ต ซึ่ึ�งสามารถึส่งผู้ลต่อพฤติกรรมของผู้้�บัรโิภค่  
และผู้้�ประกอบัการ เช่ื่นี้ การบัรโิภค่ ลงท์ุนี้ และการกำาหนี้ดี  
ค่่าจ�าง จนี้ท์ำาให�ราค่าสินี้ค่�าปรบััเพิ�มขึ�นี้หรอ่ลดีลงตามไปดี�วัย

กรณีที์�ค่าดีว่ัาอัตราเงนิี้เฟ้้อจะเพิ�มขึ�นี้ในี้อนี้าค่ต ค่รวััเรอ่นี้ 
และผู้้�ประกอบัการจะเรง่กักตุนี้สินี้ค่�าและวััตถึุดิีบั ส่งผู้ลให�
ปรมิาณสินี้ค่�าไม่เพียงพอต่อค่วัามต�องการ จนี้สินี้ค่�าต่าง ๆ  
มีราค่าส้งขึ�นี้ และท์ำาให�เงินี้เฟ้้อส้งขึ�นี้ตามที์�ค่าดีการณ์ไวั�   
อีกทั์� งอาจท์ำาให� เงินี้เฟ้้อส้งค่�างนี้านี้กว่ัาที์�ค่วัรจะเป็นี้  
ตัวัอยา่งเชื่น่ี้ ในี้สหรฐัฯ ปี 2508 ที์�ราค่านี้ำามนัี้ปรบััสง้ขึ�นี้จาก
ภาวัะสงค่ราม แต่ประชื่าชื่นี้ค่าดีว่ัาอัตราเงินี้เฟ้้อจะเพิ�มขึ�นี้ 
ในี้อนี้าค่ตจึงปรบััขึ�นี้ราค่าสินี้ค่�าในี้วังกวั�าง รวัมทั์�งแรงงานี้ 
ก็เรยีกร�องค่่าจ�างที์�สง้ขึ�นี้เพ่�อให�เพยีงพอกับัค่่าใชื่�จ่ายที์�เพิ�มขึ�นี้ 
และค่าดีว่ัาจะเพิ�มขึ�นี้อีกในี้อนี้าค่ต จนี้ท์ำาให�ต�นี้ท์ุนี้ของ
ผู้้�ประกอบัการส้งขึ�นี้อีกระลอกตามต�นี้ทุ์นี้ค่่าจ�างแรงงานี้ 
ทั์�งหมดีนีี้� ท์ำาให�ราค่าสินี้ค่�าและบัรกิารในี้สหรฐัฯ เพิ�มขึ�นี้ 
ต่อเน่ี้�อง ส่งผู้ลให�เงนิี้เฟ้้อสง้เป็นี้ระยะเวัลานี้านี้รว่ัม 10 ปี

เหตุการณ์ที์�ล้กจ�างต่อรองค่่าจ�างเพิ�มขึ� นี้ตามราค่า  
ข�าวัของที์�แพงขึ�นี้ และส่งผู้ลให�ราค่าสินี้ค่�าปรับัเพิ�มขึ� นี้  
ตามไปดี�วัยจนี้เป็นี้วังจรที์�ราค่าและค่่าจ�างเพิ�มขึ�นี้ต่อเน่ี้�องนีี้�  

Cost-push inflation ค่่อ ภาวัะเงินี้เฟ้้อที์�เกิดีจากราค่า 
“ต�นี้ท์นุี้” การผู้ลิตและวััตถึดิุีบัปรบััสง้ขึ�นี้ ตัวัอยา่งของเงนิี้เฟ้อ้
จากต�นี้ท์ุนี้ที์�เกิดีขึ�นี้ล่าสดุีค่่อ ในี้ชื่่วังการระบัาดีของโค่วิัดี 19 
โรงงานี้ในี้หลายประเท์ศัถึก้ปดิีหรอ่เปดิีไดี�เพยีงบัางส่วันี้ อีกทั์�ง
ยงัมขี�อจำากัดีดี�านี้ระบับัโลจิสติกส์ เชื่น่ี้ การปดิีท่์าเรอ่ ท์ำาให�เกิดี
เป็นี้ภาวัะชื่ะงักงันี้ของห่วังโซึ่่อุปท์านี้ (supply disruption) 
และกดีดัีนี้ต�นี้ท์ุนี้สินี้ค่�าและค่่าขนี้ส่งให�ส้งขึ�นี้ ท์ำาให�ราค่า
สินี้ค่�าหลายชื่นิี้ดีปรบััเพิ�มขึ�นี้มาก เชื่่นี้ รถึยนี้ต์ และสินี้ค่�า
อิเล็กท์รอนิี้กส์ จนี้ท์ำาให�อัตราเงนิี้เฟ้้อทั์�วัไปของโลกในี้ปี 2565 
ปรบััสง้ขึ�นี้ถึึง 8.7%

สำาหรบััประเท์ศัไท์ย ผู้ลกระท์บัจากราค่านี้ำามนัี้โลกที์�ปรบัั 
ส้งขึ�นี้จากสงค่รามระหว่ัางรสัเซึ่ียและย้เค่รนี้ รวัมถึึงราค่า 
เน่ี้�อหมที้์�ส้งขึ�นี้จากการระบัาดีของโรค่อหิวัาต์แอฟ้รกิาในี้หม้
ล�วันี้เป็นี้ตัวัอย่างของ Cost-push inflation ที์�มีส่วันี้ท์ำาให�
อัตราเงนิี้เฟ้้อไท์ยในี้ปี 2565 ปรบััสง้ขึ�นี้ถึึง 6.1%

100

ร้�ห่ร่อไม่? นอกจากตุ�นทุนและ  
ความตุ�องการแล�ว เงินเฟ้้อยังสุามารถู
เปล่�ยนแปลงไปจาก “เงินเฟ้้อคาดการณ์”  
ห่ร่อ Inflation expectations ได�ด�วย
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Hyperinflation (ภาวะเงนิเฟ้้อรุนแรง) หมายถึึง ภาวัะที์�  
ราค่าสินี้ค่�าและบัริการปรับัเพิ�มขึ�นี้ส้งมาก ซึ่ึ� งโดียทั์�วัไป  
จะหมายถึึงอัตราเงนิี้เฟ้อ้ที์�สง้กว่ัา 50% ต่อเด่ีอนี้ เชื่น่ี้ จากที์�เค่ย  
ซึ่่�อเน่ี้�อหมกิ้โลกรมัละ 100 บัาท์ เม่�อเด่ีอนี้ที์�แล�วั แต่ต�องใชื่�เงนิี้   
150 บัาท์ (เพิ�มขึ�นี้ 50%) ในี้การซึ่่�อเน่ี้�อหม้นี้ำาหนัี้กเท่์าเดิีม 
ในี้เด่ีอนี้ถัึดีมา

ตัวัอย่างภาวัะเงินี้เฟ้้อรุนี้แรงในี้อดีีต ไดี�แก่ ซึ่ิมบัับัเวั  
ในี้ชื่ว่ังวิักฤตการณ์การเงนิี้ (2008 Financial Crisis) ที์�อัตรา
เงินี้เฟ้้อของประเท์ศัในี้เด่ีอนี้พฤศัจิกายนี้ 2551 ปรบััส้งขึ�นี้ 

Deflation (ภาวะเงินฝืืดั) หมายถึึง ภาวัะที์�ระดัีบัราค่า 
โดียรวัมในี้ประเท์ศัปรบััลดีลงอย่างต่อเน่ี้�อง พร�อม ๆ กับั
กิจกรรมท์างเศัรษฐกิจที์�หดีตัวัลง แม�ว่ัาในี้ระยะแรก เงินี้ฝั่ืดี
อาจดี้เหม่อนี้เป็นี้ตัวัชื่่วัยให�ผู้้�บัรโิภค่ซึ่่�อสินี้ค่�าไดีใ้นี้ราค่าที์� 
ถึ้กลงก็ตาม แต่ในี้ระยะยาวั เงนิี้ฝั่ดืีอาจส่งผู้ลเสียให�ปรบััลดี 
การผู้ลิตลง เพราะเม่�อสินี้ค่�าราค่าถึก้ลงผู้้�ผู้ลิตก็ขาดีแรงจง้ใจในี้
การผู้ลิตสินี้ค่�า ส่งผู้ลกระท์บัต่อค่วัามต�องการแรงงานี้ อัตรา
การว่ัางงานี้สง้ขึ�นี้ และรายไดี�ผู้้�บัรโิภค่ลดีลง

ยกตัวัอยา่งสถึานี้การณ์ของสหรฐัฯ ในี้ชื่ว่ังปี 2472-2476 
ที์�เผู้ชื่ิญกับัภาวัะเศัรษฐกิจถึดีถึอยอย่างรุนี้แรง (The Great 
Depression) ท์ำาให�จีดีีพปีรบััลดีลง -30% และอัตราเงนิี้เฟ้้อ 
ทั์�วัไปหดีตัวั -33% ในี้ช่ื่วังเวัลาดัีงกล่าวั อีกทั์�งอัตราการว่ัางงานี้  
ยงัสง้ขึ�นี้จาก 3% ไปอย้ที่์� 25% ขณะเดีียวักันี้ตลาดีหุ�นี้ก็ปรบัั
ลดีลงกว่ัา 90% จากจุดีส้งสุดีในี้ปี 2472 เพราะเศัรษฐกิจ  
ที์�หดีตัวัและราค่าสินี้ค่�าที์�ลดีลงอยา่งมาก จนี้มบีัรษัิท์หลายแหง่ 
ต�องปิดีกิจการ ส่งผู้ลให�ค่่าแรงปรบััลดีลง ประชื่าชื่นี้จำานี้วันี้มาก  
ตกงานี้และกลายเป็นี้ผู้้ไ้ร�บั�านี้

เรียกว่ัา wage-price spiral ซึึ่� งเค่ยเกิดีขึ� นี้ในี้สหรัฐฯ  
นี้อกจากนีี้� เงินี้เฟ้้อที์�ส้งขึ�นี้ต่อเน่ี้�องและส้งค่�างเป็นี้เวัลานี้านี้
จากสาเหตุนีี้�ยังเค่ยเกิดีขึ�นี้ในี้อารเ์จนี้ตินี้าเม่�อปี 2566 ดี�วัย 
ท์ำาให�อัตราเงนิี้เฟ้้อทั์�วัไปสง้ถึึง 211.4%

อีกกรณีค่่อการที์�ค่าดีการณ์ว่ัาอัตราเงินี้เฟ้้อจะลดีลงในี้
อนี้าค่ต ค่รวััเรอ่นี้และผู้้�ประกอบัการก็จะเล่�อนี้การซึ่่�อสินี้ค่�า
และวััตถึดิุีบัออกไปในี้อนี้าค่ต ส่งผู้ลให�ราค่าสินี้ค่�าปรบััลดีลง 
เน่ี้�องจากค่วัามต�องการสินี้ค่�าในี้ปัจจบุันัี้ตำากว่ัาปรมิาณสินี้ค่�า
ในี้ตลาดี และนี้ำาไปส้่อัตราเงนิี้เฟ้้อที์�ลดีลง

จะเหน็ี้ว่ัา การค่าดีการณ์เงนิี้เฟ้อ้เปน็ี้อีกหนึี้�งปจัจัยสำาคั่ญ  
ที์�สามารถึขับัเค่ล่�อนี้ทิ์ศัท์างของอัตราเงินี้เฟ้้อไดี� ท์ำาให�
ธ์นี้าค่ารกลางทั์�วัโลกต�องให�ค่วัามสำาคั่ญกับัการยึดีเหนีี้�ยวั
ค่าดีการณ์เงินี้เฟ้้อ เพ่�อให�การดีำาเนิี้นี้นี้โยบัายการเงินี้  
มปีระสิท์ธ์ภิาพ อยา่งเชื่น่ี้ ในี้ป ี2565 ที์�ไท์ยเผู้ชื่ญิอัตราเงนิี้เฟ้้อ
สง้จากการปรบััขึ�นี้ของราค่าวััตถึดิุีบัอยา่งนี้ำามนัี้ และอาหารสดี  
(Cost-push inflation) ธ์นี้าค่ารแห่งประเท์ศัไท์ย (ธ์ปท์.) 
ไดี�มีการส่งสัญญาณส่�อสารถึึงการเข�าดี้แลเงินี้เฟ้้อต่อเน่ี้�อง 
อัตราเงินี้เฟ้้อของไท์ยจึงไม่ไดี�สง้ค่�างนี้านี้ และกลับัเข�ามาอย้่
ในี้กรอบัไดี�ภายในี้ 7 เด่ีอนี้

79,600,000,000% หรอ่คิ่ดีเป็นี้ 98% ต่อวัันี้! หมายค่วัามว่ัา  
ท์ุก ๆ วัันี้ราค่าสินี้ค่�าในี้ประเท์ศัจะปรบััส้งขึ�นี้อีกหนึี้�งเท่์าตัวั   
โดียมีสาเหตุจากหลายปัจจัย อาทิ์ การเพิ�มปริมาณเงินี้  
ในี้ระบับัของรฐับัาลเพ่�อให�สอดีรบัักับัหนีี้�สาธ์ารณะที์�เพิ�มสง้ขึ�นี้   
การชื่ะลอตัวัของเศัรษฐกิจ และการท์ุจรติภายในี้ประเท์ศั  
ส่งผู้ลใหใ้นี้ท์�ายที์�สุดี ค่่าเงินี้ดีอลลารซ์ึ่ิมบัับัเวัอ่อนี้ค่่าลงมาก
จนี้ถึ้กยกเลิกไปและประเท์ศัต�องนี้ำาค่่าเงินี้ต่างประเท์ศัมาใชื่�
ท์ดีแท์นี้

ประเภทของเงินเฟ้้อท่�น่ากังวล :  
สุ้งไป ตุำ�าไป ห่ร่อไม่สุอดคล�องกับเศรษฐกิจ
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Stagflation (ภาวะเศรษฐกิจ้ช่ะงักงันแลี่ะเงินเฟ้้อ)  
หมายถึึง สภาวัะที์�เศัรษฐกิจชื่ะลอตัวั แต่เงนิี้เฟ้้อกลับัปรบััสง้ขึ�นี้  
โดียค่ำาว่ัา Stagflation มาจากการรวัมกันี้ของค่ำาว่ัา Stagnation  
ที์�หมายถึึงเศัรษฐกิจเติบัโตชื่�าหรอ่ไม่เติบัโต (จีดีีพีนี้�อยกว่ัา 
2% ต่อปี) และค่ำาว่ัา Inflation ซึึ่�งหมายถึึง ภาวัะที์�เงนิี้เฟ้้อสง้

อยา่งไรก็ดีี ไมไ่ดี�มตัีวัเลขชื่ดัีเจนี้ว่ัาเงนิี้เฟ้อ้ต�องสง้เท่์าไหร่
จึงจะเกิดีภาวัะ Stagflation โดียจากค่วัามเหน็ี้ของผู้้�เชื่ี�ยวัชื่าญ
เห็นี้ว่ัา เงินี้เฟ้้อและอัตราการว่ัางงานี้ที์�ส้งกว่ัา 5% อาจเป็นี้
สัญญาณของ Stagflation เพราะปกติแล�วัเงินี้เฟ้้ออ่อนี้ ๆ 
(ไมเ่กินี้ 3%) มกัสะท์�อนี้ถึึงเศัรษฐกิจที์�กำาลังขยายตัวั ขณะที์�  
Stagflation จะเปน็ี้การประกอบักันี้ของภาวัะเงนิี้เฟ้อ้ที์�เกิดีขึ�นี้ 
ท่์ามกลางเศัรษฐกิจที์�โตตำา และอัตราการว่ัางงานี้ที์�สง้ขึ�นี้ตาม
เศัรษฐกิจที์�ชื่ะลอตัวั

ค่ำาว่ัา Stagflation กำาลังเป็นี้ที์�พ้ดีถึึงมากในี้ปัจจุบัันี้ 
เน่ี้�องจากการขึ�นี้ภาษีนี้ำาเข�าของประธ์านี้าธ์บิัดีีโดีนัี้ล ท์รมัป์ 
โดียในี้เด่ีอนี้เมษายนี้ 2568 กองท์ุนี้การเงินี้ระหว่ัางประเท์ศั 
(IMF) ไดี�ประมาณการจีดีีพปี ี2568 ของสหรฐัฯ ไวั�ที์� 1.8% ลดีลง 
จากปี 2567 ที์� 2.8% ส่วันี้หนึี้�งเป็นี้ผู้ลมาจากค่วัามไมแ่น่ี้นี้อนี้
ของนี้โยบัายการค่�าของท์รมัป์ ส่งผู้ลให�การลงท์นุี้ภาค่เอกชื่นี้
ชื่ะลอตัวัลง และอัตราการว่ัางงานี้มีแนี้วัโนี้�มปรบััสง้ขึ�นี้ ขณะที์� 
ประมาณการอัตราเงินี้เฟ้้อของสหรฐัฯ ปี 2568 อย้่ที์� 3.0%  
เม่�อเข�าเง่�อนี้ไขทั์�ง 2 ข�อ จึงท์ำาให�เกิดีค่วัามกังวัลเกี�ยวักับั
ค่วัามเสี�ยงที์�อาจจะเกิดี Stagflation จากเศัรษฐกิจที์�ชื่ะลอตัวั  
ท่์ามกลางอัตราเงินี้เฟ้้อที์�ยังมีแนี้วัโนี้�มส้งขึ�นี้จากภาษีนี้ำาเข�า
และต�นี้ท์นุี้การผู้ลิตในี้ประเท์ศัที์�เพิ�มขึ�นี้

Cheapflation หมายถึึง การที์�สินี้ค่�าราค่าประหยัดีมักมี
การปรบััราค่าเพิ�มขึ�นี้ในี้อัตราที์�มากกว่ัาสินี้ค่�าชื่นิี้ดีเดีียวักันี้ 
ที์�อย้่ ในี้กลุ่มพรีเมียม ส่งผู้ลให�กลุ่มค่นี้รายไดี�ตำาไดี�รับั 
ผู้ลกระท์บัจากเงินี้เฟ้้อที์�ส้งขึ�นี้มากกว่ัากลุ่มค่นี้รายไดี�ส้ง  
ตัวัอย่างเชื่่นี้ ในี้ปี 2565-2567 ที์�ราค่าเน่ี้�อไก่ในี้ตลาดี  
เพิ�มขึ�นี้กว่ัา 17.6% แต่ราค่าเน่ี้�อไก่ในี้ซึ่เ้ปอรม์ารเ์ก็ตที์�ปกติแล�วั
ราค่าแพงกว่ัากลับัปรบััเพิ�มขึ�นี้เพยีง 4.2% เท่์านัี้�นี้

สาเหตขุองการปรบััขึ�นี้ราค่าสินี้ค่�าที์�ไมเ่ท่์ากันี้นีี้� อาจเกิดีจาก
1. สินี้ค่�าราค่าประหยดัี/ตำา มกัจะมสัีดีส่วันี้ของกำาไรสทุ์ธ์ิ

ตำากว่ัาสินี้ค่�าราค่าส้ง/พรเีมียม ส่งผู้ลให�เม่�อต�นี้ท์ุนี้วััตถึุดิีบั
ปรบััเพิ�มขึ�นี้ ผู้้�ผู้ลิตจึงไมส่ามารถึแบักรบััต�นี้ท์นุี้ที์�เพิ�มไดี� และ
ต�องขึ�นี้ราค่าเพ่�อส่งผู้่านี้ต�นี้ท์นุี้ดัีงกล่าวัมายงัผู้้�บัรโิภค่

2. เม่�อราค่าสินี้ค่�าปรบััเพิ�มขึ�นี้ กลุ่มค่นี้รายไดี�สง้สามารถึ
เปลี�ยนี้ไปซึ่่�อสินี้ค่�าชื่นิี้ดีเดีียวักันี้แต่ราค่าตำากว่ัาที์�ตนี้เค่ยซึ่่�อ  
อย่างไรก็ดีี กลุ่มค่นี้รายไดี�ตำาไม่สามารถึขยับัไปซึ่่�อสินี้ค่�า  
ที์�ราค่าตำากว่ัาที์�ตนี้เค่ยซึ่่�อไดี� เน่ี้�องจากสินี้ค่�าที์�ซึ่่�อในี้ปัจจุบัันี้
เป็นี้สินี้ค่�าราค่าตำาอย้แ่ล�วั

การสุ่งผู่้านของราคา : เงินเฟ้้อไม่ได�
กระทบกับทุกคนเท่ากัน

ในี้แงข่องผู้ลกระท์บัของการปรบััราค่านัี้�นี้ เงนิี้เฟ้อ้สามารถึ
ส่งผู้ลต่อไปยังภาค่ส่วันี้ต่าง ๆ ตั�งแต่ผู้้�บัรโิภค่ ภาค่ธุ์รกิจ  
ไปจนี้ถึึงระบับัเศัรษฐกิจโดียรวัม

สำาหรบััค่นี้ทั์�วัไป แน่ี้นี้อนี้ว่ัาการที์�ราค่าสินี้ค่�าแพงขึ�นี้  
ยอ่มส่งผู้ลต่อกำาลังซึ่่�อและค่่าใชื่�จ่ายในี้ชื่วิีัตประจำาวัันี้ รวัมทั์�ง
ค่ณุภาพชื่วิีัตไดี� ขณะที์�ในี้แงข่องผู้้�ประกอบัธุ์รกิจ การที์�ราค่า

วััตถึดิุีบั ค่่าดีำาเนิี้นี้การ หรอ่ค่่าการตลาดีต่าง ๆ มรีาค่าสง้ขึ�นี้ 
โดียเฉพาะกรณีที์�เกิดีขึ�นี้อยา่งรวัดีเรว็ั ยอ่มเพิ�มค่วัามไมแ่น่ี้นี้อนี้ 
ต่อการบัรหิารจัดีการต�นี้ท์ุนี้และกำาไรของบัรษัิท์ และอาจ
กระท์บัต่อยอดีขายไดี� ที์�สำาคั่ญ การเปลี�ยนี้แปลงที์�มากและ 
ผู้นัี้ผู้วันี้เกินี้ไปยอ่มส่งผู้ลต่อเสถีึยรภาพของราค่า และกลายเปน็ี้ 
ค่วัามเสี�ยงต่อการเติบัโตของเศัรษฐกิจในี้ภาพรวัมไดี�

นี้อกจากนีี้� หลายท่์านี้อาจจะไม่เค่ยท์ราบัว่ัา แท์�จรงิแล�วั 
เงินี้เฟ้้อก็มีแง่มุมของค่วัามเหล่�อมลำา โดียมักมีผู้ลกระท์บั  
กับักลุ่มค่นี้รายไดี�นี้�อยที์�มักใชื่�จ่ายไปกับัสิ�งที์�จำาเป็นี้มากที์�สุดี  
อีกทั์�งยังมีค่วัามแตกต่างของร้ปแบับัในี้การปรับัราค่า 
สินี้ค่�าที์�อาจส่งผู้ลกับัค่นี้กลุ่มต่าง ๆ ไม่เท่์าเที์ยมกันี้ดี�วัย 
ยกตัวัอยา่งเชื่น่ี้

ตี๋ลาดูสดู ซูเปอร์มาร์เกี่็ตี๋
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Greedflation เป็นี้ค่ำาที์�ใชื่�อธ์บิัายราค่าสินี้ค่�าและบัรกิาร 
ที์�เพิ�มขึ�นี้จากการที์�ธุ์รกิจขึ�นี้ราค่าเกินี้ค่วัามจำาเป็นี้เพ่�อเพิ�มกำาไร  
โดียอ�างเหตผุู้ลท์างเศัรษฐกิจ เชื่น่ี้ ต�นี้ท์นุี้การผู้ลิตที์�เพิ�มสง้ขึ�นี้ 
ปรากฏการณ์นีี้�ถึก้กล่าวัถึึงค่รั�งแรกในี้ชื่ว่ังการระบัาดีโค่วิัดี 19  
โดียจากผู้ลการศึักษาของ The Institute for Public 
Policy Research พบัว่ัา ในี้ช่ื่วังปี 2565 บัรษัิท์จดีท์ะเบีัยนี้ 
ในี้ตลาดีหลักท์รพัย์ในี้สหราชื่อาณาจักร สหรฐัฯ เยอรมนีี้ 
บัราซิึ่ลและแอฟ้รกิาใต� โดียเฉลี�ยมีกำาไรเพิ�มขึ�นี้กว่ัา 30%  
เม่�อเที์ยบักับัชื่ว่ังก่อนี้โค่วิัดี เน่ี้�องจากหลายบัรษัิท์โดียเฉพาะในี้
กลุม่พลังงานี้และอาหาร กำาไรที์�เพิ�มขึ�นี้นัี้�นี้มาจากการขึ�นี้ราค่า
ที์�สง้กว่ัาการเพิ�มของต�นี้ท์นุี้วััตถึดิุีบัในี้ชื่ว่ังนัี้�นี้

ร้ปแบบเงินเฟ้้อแฝ่ง : ราคาเท่าเดิม
แตุ่ไม่เห่ม่อนเดิม 

ในี้ค่วัามเป็นี้จรงิแล�วั เราอาจเจอกับั “เงินี้เฟ้้อที์�ไม่ไดี� 
มาในี้ร้ปแบับัของราค่า” ในี้ชื่ีวิัตประจำาวัันี้ไดี�ดี�วัย เพราะ 
ถึึงแม�ว่ัาราค่าสินี้ค่�าจะไมเ่ปลี�ยนี้แปลง แต่ผู้้�บัรโิภค่ก็อาจกำาลัง
ซึ่่�อของที์�แพงขึ�นี้โดียไม่ร้ �ตัวั หรอ่เรยีกไดี�ว่ัาเป็นี้เงินี้เฟ้้อแฝั่ง 
หรอ่อีกนัี้ยหนึี้�งก็ค่่อ ผู้้�บัรโิภค่จะต�องจ่ายเงนิี้เพิ�มขึ�นี้เพ่�อให�ยงั 
ไดี�รบััค่ณุภาพหรอ่ปรมิาณสินี้ค่�าที์�เท่์าเดิีมนัี้�นี้เอง โดียสามารถึ 
แบั่งออกเป็นี้ 2 ประเภท์ ไดี�แก่

Skimpflation หมายถึึง การที์�ผู้้�ผู้ลิตลดี “ค่ณุภาพ” ของ
สินี้ค่�าและบัรกิารลง เพ่�อประหยดัีต�นี้ท์นุี้แต่ยงัค่งขายในี้ราค่า
เท่์าเดิีม ซึ่ึ�งเท่์ากับัว่ัาล้กค่�าต�องจ่ายเงินี้มากขึ�นี้เพ่�อซึ่่�อของ
ชื่ิ�นี้เดิีม เชื่่นี้ การใชื่�แป้งปรมิาณมากขึ�นี้ในี้ลก้ชื่ิ�นี้หม้ เพ่�อขาย
ก๋วัยเตี�ยวัที์� 50 บัาท์เท่์าเดิีม หรอ่ขา่วัในี้สหรฐัฯ เม่�อปี 2564 
ที์�ผู้้�บัรโิภค่แสดีงค่วัามไม่พอใจต่อบัรษัิท์ เดีอะ วัอลท์์ ดิีสนีี้ย ์  
ที์�เก็บัค่่าตั�วัเข�าสวันี้สนีุ้กในี้ราค่าเดิีม แต่ลดีการบัรกิารลง  
โดียยกเลิกรถึรบััส่งระหว่ัางสวันี้สนี้กุกับัลานี้จอดีรถึ

สุดีท์�ายนีี้� หวัังว่ัาค่ำาศััพท์์เศัรษฐกิจฉบัับัเงินี้เฟ้้อ ที์�เราไดี�  
มัดีรวัมมาเสิรฟ์้ใหใ้นี้ค่รั�งนีี้� จะชื่่วัยให�ท์ุกท่์านี้มีค่วัามเข�าใจ
เกี�ยวักับั “เงนิี้เฟ้้อ” ที์�ลึกซึ่ึ�งกว่ัาเดิีม และสามารถึเรยีนี้ร้�ข�อมล้ 
ข่าวัสารต่าง ๆ เกี�ยวักับัเศัรษฐกิจและการเงินี้ไดี�อย่างเข�าใจ 
มากขึ�นี้ รวัมถึึงสามารถึนี้ำาไปใชื่ใ้นี้การวัางแผู้นี้การเงินี้ การจับัจ่าย 
ใชื่�สอย และการลงท์นุี้ไดี�อยา่งเท่์าทั์นี้กับัสถึานี้การณ์

Shrinkflation หมายถึึง การที์�ผู้้�ผู้ลิตปรบััลดี “ขนี้าดีหรอ่ 
ปรมิาณ” ของสินี้ค่�าลง แต่ยงัค่งขายในี้ราค่าเท่์าเดิีม เปรยีบัเสมอ่นี้  
กับัผู้้�บัรโิภค่จะต�องจ่ายเงินี้มากขึ�นี้เพ่�อใหไ้ดี�สินี้ค่�าในี้ปรมิาณ
เท่์าเดิีม เชื่่นี้ ขนี้มคุ่กกี�ที์�ยังค่งขายในี้ราค่า 50 บัาท์ แต่ 
ลดีขนี้าดีจากการให�ปรมิาณ 100 กรมั เป็นี้ 85 กรมั

Closed

เร่�อง : วรวลัญช์ ญาณอาภา
เศรษฐกร ฝ่่ายนโยบายการเงิน
มีประสบก�รณ์ทำ�ง�นด� �นก�รลงทุน 
พัั น ธ์ บั ต์ ร  บ ริ ห่ � ร เ งิ น สำ� ร อำ ง แ ล ะ
นโยบ�ยก�รเงิน ปัจัจุับันเป็นเศรษฐกร   
ที� ติ์ดต์�มและประม�ณก�รภ�วะเงินเฟ้้อำ  
ประกอำบกับวิเคร�ะห์่ประเด็นด��นเงินเฟ้้อำ 
ต่์�ง ๆ เพ่ั� อำนำ�ไปใช� ประกอำบก�รตั์ดสิน 
นโยบ�ยก�รเงิน



Inflation expectations
ค้ิอ อ่ตัราเงินั่เฟ้อที�ปีระชาชนั่คิาดีว่�าจำะเกิ้ดีขึ�นั่ในั่อนั่าคิตั ซึ�งสุามารถึสุ�งผลัตั�อพฤติัก้รรมของผู้บริโภิคิ
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มัดูรวมคำาศัพิ่ท์้น่ารู้เก่ี่�ยวกัี่บเงิินเฟ้้อ

Cost-push inflation
ค้ิอ ภิาว่ะเงินั่เฟ้อที� เกิ้ดีจำาก้ราคิา “ต้ันั่ทุนั่” 

ก้ารผลิัตัแลัะว่่ตัถุึดิีบปีร่บสูุงขึ�นั่

Demand-pull inflation
ค้ิอ ภิาว่ะเงินั่เฟ้อที�เกิ้ดีจำาก้ “คิว่ามต้ัองก้ารซ้�อ” 

ที�มาก้เกิ้นั่ก้ว่�าก้ำาล่ังก้ารผลิัตั สุ�งผลัให้ราคิาของ
สิุนั่ค้ิาหร้อบริก้ารปีร่บสูุงขึ�นั่

สาเหุตี๋ข้องิเงิินเฟ้้อ

Cheapflation
หมาย้ถึึง ก้ารที� สิุนั่ค้ิาราคิาปีระหย่้ดีม่ก้มี

ก้ารปีร่บราคิาเพิ�มขึ�นั่ในั่อ่ตัราที�มาก้ก้ว่�าสิุนั่ค้ิา
ชนิั่ดีเดีีย้ว่ก่้นั่ที�อยู้� ในั่ก้ลุั�มพรีเมีย้ม

Greedflation
ราคิาสิุนั่ค้ิาแลัะบริก้ารที� เพิ� มขึ� นั่จำาก้ 

ก้ารที� ธุรกิ้จำขึ�นั่ราคิาเกิ้นั่คิว่ามจำำาเป็ีนั่ เพ้�อเพิ�ม
ก้ำาไร โดีย้อ้างเหตุัผลัทางเศรษฐกิ้จำ

กี่ารส่งิผ่่านข้องิราคา

Shrinkflation
หมาย้ถึึง ก้ารที� ผู้ผลิัตัปีร่บลัดี “ขนั่าดี

หร้อปีริมาณ” ของสิุนั่ค้ิาลัง แตั�ย่้งคิงขาย้
ในั่ราคิาเท�าเดิีม

Skimpflation
หมาย้ถึึง ก้ารที� ผู้ผลิัตัลัดี “คุิณภิาพ” ของสิุนั่ค้ิาแลัะ

บริก้ารลัง เพ้�อปีระหย่้ดีต้ันั่ทุนั่ แตั�ย่้งคิงขาย้ในั่
ราคิาเท�าเดิีม ซึ�งเท�าก่้บว่�าลูัก้ค้ิาต้ัองจำ�าย้เงินั่
มาก้ขึ�นั่เพ้�อซ้�อของชิ�นั่เดิีม

เงิินเฟ้้อแฝงิ

Hyperinflation
หมาย้ถึึง ภิาว่ะที�ราคิาสิุนั่ค้ิาแลัะ

บริก้ารปีร่บเพิ�มขึ�นั่สูุงมาก้ 
ซึ�งโดีย้ท่� ว่ไปีจำะหมาย้ถึึง
อ่ตัราเงินั่เฟ้อที� สูุงก้ว่� า 
50% ตั�อเด้ีอนั่ 

Deflation
หมาย้ถึึง ภิาว่ะที�ระด่ีบราคิา 

โดีย้รว่มในั่ปีระเทศปีร่บลัดีลัง 
อย้�างตั�อเน้ั่�อง พร้อม ๆ ก่้บ
กิ้จำก้รรมทางเศรษฐกิ้จำ 
ที�หดีต่ัว่ลัง

Stagflation
หมาย้ถึึง สุภิาว่ะที�

เศรษฐกิ้จำชะลัอต่ัว่ แตั�
เงินั่เฟ้อก้ล่ับปีร่บสูุงขึ�นั่

เงิินเฟ้้อน่ากัี่งิวล

Closed
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เร่ื่�อง : กองบรื่รื่ณาธิิการื่

ในประวัติี๋ศาสตี๋ร์
เศรษฐกิี่จกี่ารเงิินโลกี่

เร้่�องิเล่่าวกิ๋ฤตี๋เงินิเฟ้้อ

 เวเนซุเอลา ปี 2561

ราคาปี 2557  
4-5 โบลิวาร์ 

กี่ระดูาษช่ำาระ 
หน้�งิม้วน

ราคาปี 2561 
2,600,000 โบลิวาร์ 

ณ เวัเนี้ซึ่เุอลา ปลายเด่ีอนี้สิงหาค่มปี 2561 กระดีาษชื่ำาระ
หนึี้�งม�วันี้ราค่าพุง่ท์ะยานี้ไปแตะ 2,600,000 โบัลิวัารจ์ากราค่า 
ประมาณ 4-5 โบัลิวัาร ์ในี้ปี 2557 ขณะที์�ไก่หนึี้�งตัวัมรีาค่าสง้ถึึง  
14,600,000 โบัลิวัาร ์ (จาก 22-27 โบัลิวัาร)์ มะเข่อเท์ศั  
1 กิโลกรมั มรีาค่า 5,000,000 โบัลิวัาร ์(จาก 7-9 โบัลิวัาร)์ และ 

ถึ�าใค่รคิ่ดีจะซึ่่�อของทั์�งหมดีนีี้�พร�อมกันี้ดี�วัยธ์นี้บัตัร 1,000 โบัลิวัาร ์ 
ซึ่ึ�งเป็นี้ธ์นี้บัตัรมล้ค่่าสง้สดุี ก็ต�องหอบัธ์นี้บัตัรหนัี้กประมาณ  22.6  
กิโลกรมัไปจ่าย

ที์�เป็นี้ตลกร�ายสำาหรบััชื่าวัเวัเนี้ซึุ่เอลาก็ค่่อ ถึ�ามีเงินี้สดีพอ
แต่ไมไ่ดี�ซึ่่�อของในี้วัันี้นีี้� วัันี้พรุง่นีี้�อาจต�องขนี้เงนิี้ไปหนัี้กกว่ัาเดิีม 
และไม่มีใค่รรบััประกันี้ไดี�ว่ัาจะมีของขาย แต่ในี้ค่วัามเป็นี้จรงิ
โหดีร�ายกว่ัานัี้�นี้ เพราะแม�เงินี้เด่ีอนี้และค่่าจ�างที์�ไดี�รบััจะส้งขึ�นี้  
แต่ก็มมีล้ค่่าไมม่ากพอจะซึ่่�อหาอาหารและของใชื่�จำาเป็นี้อย้ดี่ี

สถึานี้การณ์ที์�เกิดีขึ�นี้ในี้เวัเนี้ซึ่เุอลานัี้�นี้ เรยีกว่ัา “Hyperinflation”  
หรอ่ เงนิี้เฟ้อ้รุนี้แรงที์�ท์ำาให�มล้ค่่าของเงนิี้ลดีลงอยา่งรวัดีเรว็ั ท์ำาให�
การพกเงนิี้สดีออกไปซึ่่�อของเพ่�อจับัจ่ายใชื่�สอยในี้ชื่วิีัตประจำาวัันี้
ต�องแบักเงินี้หนัี้กหลายกิโลกรมั ซึ่ึ�งอาจจะเหน่ี้�อยพอ ๆ กันี้กับั 
การยกเวัตในี้ยมิ
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 ญ่� ปุ่น ปี 2533-2542

ณ สหรฐัอเมรกิาและสหราชื่อาณาจักรในี้
ท์ศัวัรรษ 1970s (พ.ศั. 2513-2522) ผู้้�ค่นี้ต�อง
เจอกับัสภาวัะการว่ัางงานี้ที์�ส้งขึ�นี้และเศัรษฐกิจ
ถึดีถึอย แต่ในี้เวัลาเดีียวักันี้ เงนิี้เฟ้อ้กลับัสง้ขึ�นี้มาก  
และราค่าสินี้ค่�าแพงขึ�นี้ ซึ่ึ� งเป็นี้ปรากฏการณ์ 
ที์�ไม่เค่ยเกิดีขึ�นี้มาก่อนี้ในี้ประวััติศัาสตร ์ ผู้ลของ
เหตุการณ์ค่รั�งนัี้�นี้ท์ำาให�เศัรษฐกิจทั์�วัโลกต�องเจอ  
“shock” อย่างรุนี้แรง และไม่อาจใชื่�วิัธ์กีารดี้แล
เศัรษฐกิจและเงนิี้เฟ้้อแบับัเดิีม ๆ ไดี�

เหตกุารณ์อยา่งที์�เกิดีขึ�นี้ในี้สหรฐัอเมรกิาและ
สหราชื่อาณาจักร ซึ่ึ�งเปน็ี้ภาวัะที์�เศัรษฐกิจถึดีถึอย 
แต่เงนิี้เฟ้้อสง้นัี้�นี้ เรยีกว่ัา “Stagflation” ซึ่ึ�งเป็นี้
ค่ำาผู้สมระหว่ัาง “Stagnation” (ภาวัะชื่ะงักงันี้ 
ท์างเศัรษฐกิจ) และ “Inflation” (เงนิี้เฟ้้อ)

ย�อนี้กลับัไปในี้ช่ื่วังท์ศัวัรรษ 1990s 
(ปี 2533-2542) เหตกุารณ์ฟ้องสบั้่แตก 
ในี้ภาค่อสังหาริมท์รัพย์ และปัญหา 
ในี้ภาค่การเงินี้ประเท์ศัญี�ปุ�นี้ ที์�ส่งผู้ลให� 
เศัรษฐกิจชื่ะลอตัวัลงอย่างมากตาม 
ค่วัามต�องการบัรโิภค่และลงท์ุนี้ที์�ลดีลง 
ต่อเน่ี้�อง กลายเป็นี้แรงกดีดัีนี้ให�ราค่า
สินี้ค่�าและบัรกิารปรบััลดีลงตามไปดี�วัย  
โดียอัตราเงินี้เฟ้้อเฉลี�ยในี้ชื่่วังเวัลา 
ดัีงกล่าวัอย้ที่์�เพยีง -0.3% เท่์านัี้�นี้

เร่�องราวัที์�เกิดีขึ�นี้ที์�ญี�ปุ�นี้ เรยีกว่ัา "Deflation" หรอ่เงินี้ฝั่ืดี ซึ่ึ�งราค่าที์�มีแนี้วัโนี้�มปรบััลดีลงนัี้�นี้ ยังมีผู้ลกระท์บัต่อการผู้ลิตและ
กิจกรรมต่าง ๆ ท์างเศัรษฐกิจ ท์ำาให�รายไดี�ของธุ์รกิจ การจ�างงานี้ และการลงท์นุี้ที์�รุนี้แรง และต�องใชื่�เวัลาอยา่งยาวันี้านี้กว่ัาญี�ปุ�นี้ 
จะสามารถึหลดุีออกจากวังจรนีี้�ไดี�

 สหรัฐอเมริกี่า และสหราช่อาณาจักี่ร 

สำาหรบัันัี้กเศัรษฐศัาสตร ์การดีแ้ล “เงนิี้เฟ้้อ” เป็นี้เร่�องที์�ทั์�งน่ี้าสนี้ใจและน่ี้าปวัดีหัวัไปพร�อม ๆ กันี้ ในี้ดี�านี้หนึี้�ง หากค่วับัค่มุไดี�ดีี 
“เงินี้เฟ้้อที์�เหมาะสม” จะเป็นี้เง่�อนี้ไขสำาคั่ญที์�ชื่่วัยให�เศัรษฐกิจเติบัโตอย่างต่อเน่ี้�องและยั�งย่นี้ แต่เม่�อไหรก็่ตามที์�เงินี้เฟ้้อผิู้ดีปกติ  
ไมว่่ัาจะพุง่สง้หรอ่ดิี�งตำาจนี้ติดีลบั ก็อาจเป็นี้ค่ำาเต่อนี้ถึึงค่วัามเสี�ยงที์�ซึ่อ่นี้อย้ใ่นี้ระบับัเศัรษฐกิจ และหลายค่รั�งในี้ประวััติศัาสตรเ์งนิี้เฟ้อ้
ที์�ผู้ิดีปกติเหล่านีี้�นีี้�เองที์�เป็นี้อาการสำาคั่ญของวิักฤตเศัรษฐกิจที์�รุนี้แรง

และนีี้�ค่่อเร่�องราวัของ “วิักฤตเงนิี้เฟ้้อ” จากประวััติศัาสตรเ์ศัรษฐกิจการเงนิี้โลก ที์�อยากหยบิัยกนี้ำามาเล่าเพ่�อให�เข�าใจและเท่์าทั์นี้
กับัค่วัามเปลี�ยนี้แปลงในี้ระบับัเศัรษฐกิจที์�ซึ่บััซึ่�อนี้ขึ�นี้ท์กุวัันี้
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Hyperinflation ท่้�เวเนซุเอลา 

กระทั์�งในี้ปี 2561 เศัรษฐกิจเวัเนี้ซึุ่เอลากลายเป็นี้ข่าวั 
ที์�ถึก้พด้ีถึึงไปทั์�วัโลกอีกค่รั�ง เม่�อต�องเผู้ชื่ญิกับัภาวัะเงินี้เฟ้อ้รุนี้แรง  
ลุกลามกลายเป็นี้วิักฤตเศัรษฐกิจและส่งผู้ลกระท์บัที์�สาหัสต่อ
ชื่วิีัตประจำาวัันี้ของประชื่าชื่นี้

เวัเนี้ซุึ่เอลาเป็นี้ประเท์ศัที์�มีเศัรษฐกิจมั�นี้ค่งจากการส่งออก 
นี้ำามันี้ และรฐับัาลเวัเนี้ซึุ่เอลาตั�งแต่ยุค่ชื่าเบัซึ่ก็ขึ�นี้ชื่่�อเร่�อง 
การนี้ำารายไดี�จากนี้ำามันี้มาท์ำานี้โยบัายประชื่านิี้ยม เพ่�อรกัษา
อำานี้าจท์างการเมอ่ง อยา่งไรก็ตาม การพึ�งพารายไดี�จากนี้ำามนัี้
เพยีงอยา่งเดีียวั ท์ำาให�เศัรษฐกิจเปราะบัางต่อค่วัามผู้นัี้ผู้วันี้ของ
ราค่านี้ำามันี้ในี้ตลาดีโลกเป็นี้อย่างมาก เม่�อราค่านี้ำามันี้ลดีลง 
ต่อเน่ี้�องในี้ชื่ว่ังปี 2557 รายไดี�ของรฐับัาลก็ลดีลง

เพ่�อชื่ดีเชื่ยรายไดี�ก�อนี้ใหญ่ที์�หายไป รฐับัาลจึงตัดีสินี้ใจ 
พมิพเ์งนิี้เพิ�มจำานี้วันี้มหาศัาล ซึ่ึ�งผู้ลร�ายที์�ตามมาก็ค่่อ ค่่าเงนิี้โบัลิวัาร ์  
(Bolívar) ส้ญเสียม้ลค่่าลงอย่างรวัดีเรว็ั ต่อเน่ี้�อง และรุนี้แรง 

มากขึ�นี้เร่�อย ๆ  โดียเงนิี้เฟ้อ้ในี้เวัเนี้ซึ่เุอลาสง้ถึึง 800% ในี้ป ี2558 
และ 3,500% ในี้ป ี2560 และสง้สดุีในี้ป ี2561 ที์�ระดัีบั 80,000-
100,000%1 ซึ่ึ�งส่งผู้ลต่อค่วัามน่ี้าเชื่่�อถ่ึอของค่่าเงนิี้อยา่งมาก

เม่�อราค่าสินี้ค่�าเพิ�มขึ� นี้อย่างรวัดีเร็วั สิ�งที์�ตามมาค่่อ 
ค่วัามต่�นี้ตระหนี้ก ประชื่าชื่นี้ชื่าวัเวัเนี้ซึ่เุอลาต่างเรง่กักตนุี้สินี้ค่�า 
จนี้ท์ำาให�ของใชื่�จำาเป็นี้ขาดีแค่ลนี้ โดียเฉพาะสินี้ค่�าที์�รฐับัาล
พยายามค่วับัค่มุราค่า เช่ื่นี้ นี้ม เน่ี้�อสัตว์ั กาแฟ้ ข�าวัสาร ไปจนี้ถึึง 
ยารกัษาโรค่ หลายค่รั�งประชื่าชื่นี้ที์�อดีท์นี้ต่อคิ่วัเป็นี้เวัลาหลายชื่ั�วัโมง  
กลับัต�องผู้ิดีหวัังและมอ่เปล่ากลับับั�านี้ เพราะสินี้ค่�าไมเ่พยีงพอ

เม่�อมีเงินี้แต่ซึ่่�ออะไรไม่ไดี� เงินในกระเป๋าก็กลี่ายเป็นเพ่ยง 
กระดัาษ ท์ำาให�ประชื่าชื่นี้ชื่นี้ต�องหนัี้ไปพึ�งพาระบับัการแลกเปลี�ยนี้ 
สินี้ค่�า (barter) และการซึ่่�อขายในี้ตลาดีมด่ี ซึ่ึ�งยิ�งเพิ�มค่วัามเสี�ยง
และค่วัามไมแ่น่ี้นี้อนี้ในี้ชื่วิีัตประจำาวัันี้

ค่วัามสาหสัของวิักฤตเงนิี้เฟ้อ้และเศัรษฐกิจท์ำาให�ประชื่าชื่นี้ 
จำานี้วันี้มากเล่อกหนีี้ออกจากเวัเนี้ซึ่เุอลา โดียองค์่การสหประชื่าชื่าติ 
ประมาณการว่ัานัี้บัตั�งแต่ป ี2557 มชีื่าวัเวัเนี้ซึ่เุอลาราวั 2 ล�านี้ค่นี้  
อพยพหนีี้วิักฤตเศัรษฐกิจ ข�ามพรมแดีนี้ไปยงัประเท์ศัเพ่�อนี้บั�านี้
อยา่งโค่ลอมเบัียและชื่ลีิ2

แม� เงินี้เฟ้้อรุนี้แรงจะถึึงจุดีที์�แย่ ที์�สุดีในี้ปี 2561 แต่ 
ค่วัามไร�เสถีึยรภาพก็ยังดีำาเนิี้นี้มาจนี้กระทั์�งปัจจุบัันี้ โดียในี้ปี 
2563-2564 อัตราเงนิี้เฟ้้อต่อปียงัสง้ถึึงระดัีบั 1,500-2,300% 
และแม�ตัวัเลขล่าสุดีในี้ปี 2566-2567 จะลดีลงมาเหล่อระดัีบั 
300-400% แต่ก็ยงัถ่ึอว่ัาสง้มากเม่�อเที์ยบัตัวัเลขระดัีบัเงนิี้เฟ้้อ
ที์�เหมาะสมที์�ไมเ่กินี้ 3%

30

The Knowledge

1  เน่�องจากำเงินเฟ้้อสุ้งมากำจนไม่สุามารถปีระมาณิคื่าได้อย่างเท่ี่�ยงตรง แล่ะกำารท่ี่�ตัวเล่ขปีระมาณิกำารของแต่ล่ะสุำานักำไม่ตรงกัำนแล่ะม่ค่ืาแตกำต่างกำันมากำ 
กำ็เปี็นตัวช่�วัดหน่�งของคืวามไร้เสุถ่ยรภาพท่ี่�เกำิดข่�น ด้ตัวอย่างข้อถกำเถ่ยงได้ท่ี่� www.cato.org/commentary/venezuelas-hyperinflation-hits- 
80000-year-2018

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

ที�มาภิาพ
 : AFP

ภาว่ะเง่ินเฟ้้อรุิ่นแริ่งิ 
ห้ร่ิ่อ Hyperinflation 

ท่ี่� เว่เนซุ่เอลา ที่ำาให้�ผูู้�คน
ต่�องิใชี�เง่ินจำานว่นมาก

ในการิ่ซ่่�อสู่นค�า

Hyperinflation กับปรากฏการณ์  
“คนจนพัุนล�าน” บทเร่ยน “ราคาแพุง” 
ของเวเนซุ่เอลาและซิ่มบับเว

ในี้โลกของการพัฒนี้าเศัรษฐกิจการเม่อง เวัเนี้ซึุ่เอลา 
มกัถึก้พด้ีถึึงในี้ฐานี้ะประเท์ศั “ประชื่านิี้ยมฝั่�ายซึ่�าย” โดียเฉพาะ 
ชื่ว่ังภายใต�การนี้ำาของประธ์านี้าธ์บิัดีีอโ้ก ชื่าเบัซึ่ (Hugo Chávez)  
ผู้้�ล่วังลับั ที์�ค่รองอำานี้าจตั�งแต่ปี 2542-2556 หลังจากนัี้�นี้ 
เร่�องราวัของเวัเนี้ซึุ่เอลาในี้หนี้�าส่�อมักเป็นี้เร่�องการเปลี�ยนี้ผู้่านี้
อำานี้าจท์างการเมอ่งในี้ยคุ่หลังชื่าเบัซึ่เป็นี้หลัก
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ที�มาภิาพ
 : synergiafoundation.org

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

ซึ่ิมบัับัเวัเป็นี้อีกประเท์ศัหนึี้� งที์� เค่ยประสบักับั
ภาวัะเงินี้เฟ้้อขั�นี้รุนี้แรง โดียในี้ปี 2551 อัตราเงินี้เฟ้้อ 
ของซึ่ิมบัับัเวัพุ่งส้งถึึง 89.7 เซ็ึ่กซึ่์ทิ์ลเลียนี้เปอรเ์ซึ่็นี้ต์ 
(89,700,000,000,000,000,000,000%) จนี้ 
ประชื่าชื่นี้ซิึ่มบัับัเวัไดี�รับัการขนี้านี้นี้ามว่ัา “คนจ้น 
พันล้ี่าน”(poverty billionaires)3 เพราะในี้ขณะที์� 
รายไดี�และค่่าจ�างขั�นี้ตำายงัเท่์าเดิีม แต่อำานี้าจซึ่่�อหายไป
หลายร�อยล�านี้เท่์า

ราค่าของที์�แพงขึ� นี้ท์ำาให�ปริมาณธ์นี้บััตรที์� ใชื่�
หมุนี้เวีัยนี้ในี้ระบับัเศัรษฐกิจไม่เพียงพอ เพราะต�องใชื่�
ธ์นี้บััตรเพิ�มขึ�นี้ในี้การซึ่่�อของปรมิาณเท่์าเดิีม รฐับัาล 
จึงแก�ปัญหาดี�วัยการออกธ์นี้บััตรใหม่ม้ลค่่าส้งถึึง 100 
ล�านี้ล�านี้ดีอลลารซ์ึ่ิมบัับัเวั แบับัไม่มีอะไรหนีุ้นี้หลัง  
โดียหวัังว่ัาปรมิาณเงนิี้ที์�เพิ�มขึ�นี้จะชื่ว่ัยแก�ปญัหาธ์นี้บัตัร
ไม่เพียงพอ และท์ำาให�ประชื่าชื่นี้มีเงินี้เอาไปใชื่�จ่าย 
ไดี�เพิ�มขึ�นี้ดี�วัย แต่รายงานี้ชื่ี�ว่ัาเงนิี้จำานี้วันี้ 100 ล�านี้ล�านี้ 
ดีอลลารซ์ึ่ิมบัับัเวั กลับัยิ�งซึ่ำาเติมปัญหาเงินี้เฟ้้อ และ
สุดีท์�ายเงินี้ที์�พิมพ์ออกมาก็ยังไม่เพียงพอสำาหรับั 
การซึ่่�อขายสินี้ค่�าและบัรกิารขั�นี้พ่�นี้ฐานี้ดี�วัยซึ่ำา

ทั์�งเวัเนี้ซุึ่เอลาและซิึ่มบับััเวัแสดีงให�เห็นี้ถึึงผู้ลกระท์บั 
ที์�รุนี้แรงของการบัรหิารที์�ผู้ดิีพลาดี ซึึ่�งกลายเป็นี้บัท์เรยีนี้
ค่รั�งสำาคั่ญที์�สะท์�อนี้ให�เห็นี้ถึึงค่วัามสำาคั่ญในี้การรกัษา
เสถีึยรภาพท์างเศัรษฐกิจและการเงนิี้

Deflation กับการสุ้ญเสุ่ย 
ความเช่�อมั�นทางเศรษฐกิจ บทเร่ยนจาก 
“ทศวรรษท่�สุ้ญห่าย” ของญ่�ปุ่น

มลิตันี้ ฟ้รดีีแมนี้ (Milton Friedman) นัี้กเศัรษฐศัาสตร์
ผู้้�ท์รงอิท์ธ์ิพลแห่งศัตวัรรษที์� 20 เค่ยกล่าวัไวั�ว่ัา “วิัธ์ีที์�ดีี
ที์�สุดีในี้การกระตุ�นี้เศัรษฐกิจ ค่่อการที์�ประเท์ศัถึ้กท์ำาลาย”  
(The best  way to grow rapidly is to have the country 
bombarded) ค่ำาพด้ีนีี้�ฟ้ังดีเ้หน่ี้อจินี้ตนี้าการ แต่เร่�องนีี้�กลับั
เค่ยเกิดีขึ�นี้จรงิในี้ประเท์ศัญี�ปุ�นี้หลังสงค่รามโลกค่รั�งที์�สอง

เศัรษฐกิจญี�ปุ�นี้ในี้ชื่ว่ังหลังสงค่รามที์�พงัยบััเยนิี้ แท์บัท์กุเมอ่ง  
ถึ้กท์ำาลายราบัเป็นี้หนี้�ากลองในี้ฐานี้ะประเท์ศัฝั่�ายพ่ายแพ�   
สงค่ราม แต่ญี�ปุ�นี้กลับัพลิกสถึานี้การณ์จากประเท์ศัที์� 
แท์บัไม่มีท์รพัยากรเหล่ออย้่ กลายเป็นี้ "ปาฏิหารยิ์ท์าง
เศัรษฐกิจ" ขึ�นี้มาไดี�อยา่งเหล่อเชื่่�อ ภายในี้เวัลาเพยีง 23 ปี 
(พ.ศั. 2488-2511 หรอ่ชื่ว่ัง ค่.ศั. 1945-1968) ญี�ปุ�นี้สามารถึ
พฒันี้าเศัรษฐกิจขึ�นี้มาอยา่งรวัดีเรว็ัจนี้มขีนี้าดีเศัรษฐกิจใหญ่
เปน็ี้อันี้ดัีบั 2 ของโลก และยงัค่งเติบัโตอยา่งต่อเน่ี้�องไปจนี้ถึึง 
ชื่ว่ังปลายท์ศัวัรรษ 1980s

ในี้ยุค่ท์องท์างเศัรษฐกิจ ญี�ปุ�นี้เติบัโตดี�วัยอุตสาหกรรม
และนี้วััตกรรมใหม ่ๆ  จากอตุสาหกรรมพ่�นี้ฐานี้ เชื่น่ี้ การท์อผู้�า 
ผู้ลิตเค่ร่�องจักรขนี้าดีเล็ก หลอดีไฟ้ พัฒนี้าไปส้่การผู้ลิต
สินี้ค่�าเท์ค่โนี้โลยีขั�นี้ส้ง ทั์�งรถึยนี้ต์ เค่ร่�องใชื่ไ้ฟ้ฟ้้า และ
สินี้ค่�าอิเล็กท์รอนิี้กส์ ส่งผู้ลให�บัรษัิท์ญี�ปุ�นี้ค่รองตลาดีโลก 
ในี้หลายสินี้ค่�าและกลายเป็นี้ผู้้�ส่งออกสำาคั่ญของโลก

แต่ในี้ชื่ว่ังท์ศัวัรรษ 1980s (พ.ศั. 2523-2532) เศัรษฐกิจ
ญี�ปุ�นี้เผู้ชื่ญิค่วัามเปลี�ยนี้แปลงค่รั�งใหญจ่ากข�อตกลง Plaza 
Accord ซึ่ึ�งสหรฐัอเมรกิาบัังคั่บัให�ญี�ปุ�นี้ปรบััเพิ�มค่่าเงินี้เยนี้    
ท์ำาให�สินี้ค่�าญี�ปุ�นี้แพงขึ�นี้ในี้ตลาดีโลก บัริษัท์ยักษ์ใหญ ่
หลายแห่งจำาเป็นี้ต�องย�ายฐานี้ผู้ลิตมายังประเท์ศัในี้เอเชื่ีย
ตะวัันี้ออกเฉียงใต� แม�เศัรษฐกิจจะยังเติบัโตต่อเน่ี้�องจาก
ตลาดีอสังหารมิท์รพัย์และหุ�นี้ที์�ขยายตัวั แต่ค่วัามมั�งคั่�ง 
ก็กลับักลายเป็นี้ "ฟ้องสบั้่" ที์�แตกกระจายในี้ปี 2534

ภาวัะฟ้องสบั้่แตกส่งผู้ลให�ราค่าท์รัพย์สินี้ตกตำาลง 
อย่างรุนี้แรง สถึาบัันี้การเงินี้จำานี้วันี้มากต�องแบักรบััหนีี้�เสีย 
มหาศัาล   แม�รฐับัาลและธ์นี้าค่ารกลางญี�ปุ�นี้ (BOJ) จะพยายาม   
อยา่งหนัี้ก แต่ก็ไมส่ามารถึฟ่้�นี้ค่่นี้ค่วัามเชื่่�อมั�นี้ให�เศัรษฐกิจไดี�   

ในช่ีว่งิ Hyperinflation ผูู้�คนในซ่่มบับเว่ต่�องิใชี�เง่ิน
ห้ลายแสูนดอลลาร์ิ่ซ่่มบับเว่เพ่�อซ่่�อขนมปังิช่ี�นเด่ยว่
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4  อย่างไรกำ็ตาม ธนาคืารกำล่างญี่่�ปีุ�นไม่ใช่ธนาคืารกำล่างแห่งแรกำที่่�ใช้ดอกำเบ่�ยนโยบายติดล่บ กำ่อนหน้านี�ในปีี 2557 ธนาคืารกำล่างยุโรปีเคืยปีระกำาศ
ดอกำเบ่�ยนโยบายติดล่บเพื�อรับมือกำับวิกำฤตเศรษฐกำิจในยุโรปีมากำ่อนแล่้ว

ค่วัามไม่มั�นี้ใจนีี้�ส่งผู้ลให�ค่นี้ญี�ปุ�นี้ลดีการบัรโิภค่ลง 
เชื่น่ี้เดีียวักันี้กับับัรษัิท์ต่าง ๆ ที์�ปรบััลดีการลงท์นุี้ลง
เพราะสินี้ค่�าขายไม่ออก ธุ์รกิจต�องลดีราค่าลง จนี้
ท์ำาให�เศัรษฐกิจเริ�มเข�าส้่ภาวัะ "เงินี้ฝั่ืดี" กลายเป็นี้
วังจรปัญหาเศัรษฐกิจที์�กินี้เวัลานัี้บัสิบัปี

เศัรษฐกิจญี�ปุ�นี้ในี้ชื่ว่ังปี 2533-2542 จึงถึก้เรยีก
ว่ัา "ที่ศวรรษท่ี่�สิญ้หาย" (The Lost Decade) จาก
การเติบัโตท์างเศัรษฐกิจที์�ตำา อัตราว่ัางงานี้ที์�สง้ขึ�นี้ 
รายไดี�ที์�แท์บัไม่เพิ�ม แม�ว่ัาธ์นี้าค่ารกลางญี�ปุ�นี้จะ
ลดีดีอกเบัี�ยเพ่�อกระตุ�นี้เศัรษฐกิจจนี้อัตราดีอกเบัี�ย
เหล่อแค่่ 0% ในี้ปี 2542 แต่ก็ไมเ่ป็นี้ผู้ล  ในี้ปี 2559 
ธ์นี้าค่ารกลางญี�ปุ�นี้จึงต�องใชื่�นี้โยบัายอัตราดีอกเบีั�ย
ติดีลบัเพ่�อกระตุ�นี้เศัรษฐกิจ4 โดียประกาศัลดีอัตรา
ดีอกเบัี�ยจาก 0% เป็นี้ -0.1%

ในี้ชื่่วังปลายท์ศัวัรรษ 2010s เศัรษฐกิจญี�ปุ�นี้
เริ�มกลับัมาฟ่้� นี้ตัวัอีกค่รั�ง  โดียเป็นี้ผู้ลมาจาก
นี้โยบัายปฏิร้ปโค่รงสร�างเศัรษฐกิจค่รั�งใหญ่ภายใต� 
"Abenomics" ที์�เริ�มมาตั�งแต่ชื่ว่ังต�นี้ท์ศัวัรรษ ที์�เม่�อ

ผู้สานี้กับันี้โยบัายการเงินี้แบับัผู้่อนี้ค่ลายเศัรษฐกิจ
ญี�ปุ�นี้จึงเริ�มกลับัมาคึ่กคั่กอีกค่รั�ง

ล่าสุดีเด่ีอนี้มีนี้าค่ม 2567 ธ์นี้าค่ารกลางญี�ปุ�นี้
ประกาศัปรบััขึ�นี้ดีอกเบัี�ยจาก -0.1% เป็นี้ระดัีบั 0% 
ถึึง 0.1% ซึ่ึ�งนัี้บัเปน็ี้การประกาศัขึ�นี้ดีอกเบัี�ยค่รั�งแรก
ในี้รอบั 17 ปี และปิดีฉากยคุ่อัตราดีอกเบัี�ยนี้โยบัาย
ติดีลบัที์�ดีำาเนิี้นี้มาต่อเน่ี้�องมากกว่ัา 8 ปี

อย่างไรก็ตาม ธ์นี้าค่ารกลางญี�ปุ�นี้ต�องเผู้ชื่ิญ
ค่วัามท์�าท์ายใหม่ นัี้�นี้ค่่อการรกัษาสมดีุลระหว่ัาง
กระตุ�นี้เศัรษฐกิจ และค่วับัค่มุเงนิี้เฟ้้อที์�เพิ�มขึ�นี้จาก 
ค่่าเงนิี้เยนี้ที์�อ่อนี้ค่่าลง ซึ่ึ�งกระท์บัต่อราค่าสินี้ค่�านี้ำาเข�า 
เชื่่นี้ พลังงานี้ และอาหาร ท์ำาให�ค่่าค่รองชื่ีพของ
ประชื่าชื่นี้เพิ�มสง้ขึ�นี้อยา่งรวัดีเรว็ั

ภาวัะเงนิี้ฝั่ดืีอันี้ยาวันี้านี้และ รุนี้แรงเชื่น่ี้นีี้� ค่งไมไ่ดี� 
เกิดีขึ�นี้บั่อยค่รั�งในี้ประวััติศัาสตรโ์ลก บัท์เรยีนี้จาก 
ญี�ปุ�นี้จึงมีคุ่ณค่่าอย่างมากสำาหรับัประเท์ศัอ่�นี้ 
ในี้การเรยีนี้ร้�และป้องกันี้ไม่ให�เกิดีขึ�นี้ซึ่ำารอยกับั
ญี�ปุ�นี้

ที�มาภิาพ
 : REUTERS

ในช่ีว่งิ “ที่ศว่ริ่ริ่ษท่ี่�สููญ่ห้าย” ญ่่�ปุ� นเผู้ช่ีญ่ภาว่ะเง่ินฝืดที่ำาให้�ค่าจ�างิและกำาลังิซ่่�อ 
แที่บไม่เพ่�มข้�นเลย สู่งิผู้ลให้�เศริ่ษฐก่จซ่บเซ่า
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Stagflation ภาวะเงินเฟ้้อ
ท่ามกลางเศรษฐกิจ 
ท่�ถูดถูอย บทเร่ยน  
“เงินเฟ้้อ ท่� ไม่เกิดขึ�นบ่อย” 
ของสุห่รัฐอเมริกา  และ 
สุห่ราชอาณาจักร

ในี้ชื่ว่ังท์ศัวัรรษ 1970s (พ.ศั. 2513-
2522) สหรฐัฯ และสหราชื่อาณาจักร 
ไดี�เผู้ชื่ญิกับัสถึานี้การณ์ที์�ไมเ่ค่ยมมีาก่อนี้   
ที์�เรยีกว่ัา "Stagflation" นั�นก็ค่อ ภาวะท่ี่�
เศรษฐกิจ้แย ่คนตกงานเยอะ แต่เงนิเฟ้อ้
กลัี่บสิง้ข้�น ซึ่ึ�งท์ำาให�นัี้กเศัรษฐศัาสตรต์�อง  
เกาหวััดี�วัยค่วัามฉงนี้ เพราะเปน็ี้เหตกุารณ์ 
ที์�สวันี้ท์างกับัท์ฤษฎีีที์�เค่ยเรียนี้ร้�มาว่ัา 
เงินี้เฟ้้อส้งมักจะเกิดีขึ�นี้ตอนี้เศัรษฐกิจ
เติบัโตดีี ค่นี้มีเงินี้จับัจ่ายใชื่�สอยมาก 
ราค่าสินี้ค่�าและบัริการจึงส้งขึ� นี้ตาม 
ค่วัามต�องการที์�เพิ�มขึ�นี้

การิ่ต่่อค่ว่เต่่มนำ�ามันในเม่องิ Portland รัิ่ฐ Oregon ท่ี่�สูห้รัิ่ฐฯ 
ในปี 2516 จากการิ่จำากัดปร่ิ่มาณการิ่เต่่มนำ�ามันต่่อคัน เพริ่าะ
ปร่ิ่มาณนำ�ามันในต่ลาดโลกลดลงิ 

ที�มาภิาพ
 : REUTERS

บัท์เรยีนี้วิักฤตเงนิี้เฟ้อ้ที์�กล่าวัมา ไมว่่ัาจะเปน็ี้ Hyperinflation, Deflation หรอ่ Stagflation สะท์�อนี้ให�เหน็ี้บัท์เรยีนี้หนึี้�งที์�สำาคั่ญ  
นัี้�นี้ก็ค่่อ การดีแ้ลเงนิี้เฟ้อ้ซึ่ึ�งเปน็ี้ปัจจัยสำาคั่ญต่อการเติบัโตของเศัรษฐกิจไมไ่ดี�มสีต้รตายตัวั และการดีแ้ลเงนิี้เฟ้อ้มคี่วัามท์�าท์ายมากขึ�นี้  
ในี้โลกปัจจุบัันี้ที์�ซึ่ับัซึ่�อนี้และเปลี�ยนี้เรว็ั ฉะนัี้�นี้ การเข�าใจว่ัาเงินี้เฟ้้อแบับัไหนี้ที์�เป็นี้ปัญหาและน่ี้ากังวัล  จึงสำาคั่ญกว่ัาการยึดีติดี 
กับัมาตรวััดีเพยีงอยา่งเดีียวั การมองย�อนี้กลับัไปเพ่�อเรยีนี้ร้�จากบัท์เรยีนี้ของประเท์ศัอ่�นี้ ๆ ก็เป็นี้หนี้ท์างหนึี้�งที์�จะชื่ว่ัยให�เราตัดีสินี้ใจ 
ไดี�ดีีขึ�นี้ในี้อนี้าค่ต

นี้อกจากนีี้� เม่�อท์กุท่์านี้เข�าใจเงนิี้เฟ้้อแบับัต่าง ๆ  มากขึ�นี้แล�วั  ค่งท์ำาให� 
สบัายใจไดี�ว่ัาเงินี้เฟ้้อไท์ยที์�อย้่ในี้ระดัีบัตำาตอนี้นีี้� ไม่ไดี�เข�าข่ายวิักฤต
ทั์�งหมดีที์�กล่าวัมา โดียเงินี้เฟ้้อที์�อย้่ในี้ระดัีบัตำา เป็นี้ผู้ลมาจากปัจจัย 
ดี�านี้อุปท์านี้ ที์�ต�นี้ท์ุนี้สินี้ค่�าบัางประเภท์ลดีลงเท่์านัี้�นี้ ที์�สำาคั่ญ ธ์ปท์. 
ยงัค่อยดีแ้ลเงนิี้เฟ้อ้ให�อย้ใ่นี้ระดัีบัที์�เหมาะสมกับับัรบิัท์เศัรษฐกิจของไท์ย
ในี้แต่ละชื่ว่ังเวัลาอย้เ่สมอ

สาเหตขุอง Stagflation ในี้ค่รั�งนัี้�นี้ มจีดุีเริ�มมาจากวิักฤตนี้ำามนัี้ (oil shock) ที์�กลุ่มประเท์ศั OPEC พร�อมใจกันี้ลดีการส่งออก
นี้ำามนัี้ ท์ำาให�ปรมิาณนี้ำามนัี้ (supply) ในี้ตลาดีโลกลดีลง และราค่านี้ำามนัี้พุง่ท์ะยานี้สง้ขึ�นี้ จนี้กระท์บัต�นี้ท์นุี้การผู้ลิตและท์ำาให�ราค่า
สินี้ค่�าต่าง ๆ  แพงขึ�นี้ และ จดุีชื่นี้วันี้ Stagflation ขึ�นี้ในี้สหรฐัฯ ท์ำาให�ประชื่าชื่นี้บัรโิภค่นี้�อยลง บัรษัิท์ลดีการผู้ลิต และปลดีค่นี้งานี้ออก 
และท์ำาให�เศัรษฐกิจถึดีถึอยในี้ที์�สดุี

Stagflation ถ่ึอเป็นี้ปัญหาที์� "น่ี้าปวัดีหัวั" ทั์�งสำาหรบััรฐับัาลและธ์นี้าค่ารกลาง และเป็นี้โจท์ย์ที์�ยากและซึ่ับัซึ่�อนี้ในี้การดี้แล
เศัรษฐกิจและเสถีึยรภาพราค่า เพราะการใชื่�วิัธ์กีารแบับัเดิีมมคี่วัามเสี�ยงที์�จะเกิดีผู้ลข�างเคี่ยงที์�ไมต่�องการ และซึ่ำาเติมปัญหาที์�มอีย้ไ่ดี�  
ยกตัวัอย่างเชื่่นี้ ในี้สหรฐัฯ ที์�มาตรการของรฐับัาลเพ่�อประคั่บัประค่องเศัรษฐกิจ และการปรบััลดีอัตราดีอกเบัี�ยของธ์นี้าค่ารกลาง 
สหรฐั (Fed) เพ่�อจง้ใจให�เกิดีการใชื่�จ่ายและลงท์นุี้ ท์ำาให�ปัญหาเงนิี้เฟ้้อเพิ�มสง้ขึ�นี้ (เค่ยสง้ถึึง 13.5% ในี้ปี 2523) และต่อมา เม่�อ Fed 
ท์ยอยปรบััขึ�นี้อัตราดีอกเบัี�ยจนี้ขึ�นี้ไปส้งถึึงเก่อบั 20% ในี้ปี 2524 เพ่�อเรง่จัดีการกับัเงินี้เฟ้้อ ก็ท์ำาให�เศัรษฐกิจสหรฐัฯ หดีตัวัลงมา  
พด้ีไดี�ว่ัา ไมว่่ัาจะเล่อกท์างไหนี้ก็เจ็บั! โดียสหรฐัฯ ต�องใชื่�เวัลาที์�ยาวันี้านี้หลายปีในี้การแก�วิักฤตค่รั�งนัี้�นี้
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ห้ากย�อนกลับไปดูปริ่ะวั่ต่่ศาสูต่ร์ิ่เง่ินเฟ้้อไที่ย จะเห็้นว่่าเคยม่ทัี่�งิช่ีว่งิท่ี่�เง่ินเฟ้้อสููงิและต่ำ�าแต่กต่่างิกันไป 
ในแต่่ละช่ีว่งิเว่ลา บที่คว่ามน่� จ้งิขอชีว่นผูู้� อ่านทุี่กท่ี่านนั�งิไที่ม์มาช่ีนย�อนเว่ลากลับไปที่ำาคว่ามรูิ่�จักกับ
เง่ินเฟ้้อไที่ย ปัจจัยและบร่ิ่บที่ที่างิเศริ่ษฐก่จแบบไห้นท่ี่�ที่ำาให้�เง่ินเฟ้้อไที่ยในอด่ต่เก่ดการิ่เปล่�ยนแปลงิ

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
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ท่ีมา : กระทรวงพาณิชย์ คํานวณโดย ธปท.
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ม่เรื�องิราวอะไรซ่อนอยู่? 
ย้�อนีอดัีตเงิินีเฟ้้อไทย้

ห่�กย�อำนกลับไปประม�ณ 40 ปี เร�อำ�จัแบ่งอัำต์ร�เงินเฟ้้อำไทยอำอำกได�เป็น 4 ช่วง 
ต์�มระดับเงินเฟ้้อำที� เปลี�ยนไปต์�มบริบทเศรษฐกิจัสำ�คัญในแต่์ละช่วง
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ช่วงท่�ห่นึ�ง : เงินเฟ้้อสุ้ง ก่อนใช�กรอบเป้าห่มาย  
เงินเฟ้้อ

ในี้ชื่ว่ังก่อนี้ป ี2543 ที์�ไท์ยยงัไมไ่ดีใ้ชื่�กรอบัเป้าหมายเงนิี้เฟ้อ้  
(inflation targeting) ไที่ยใช้่การบรหิารอัตราแลี่กเปล่ี่�ยน 
แบบคงท่ี่�  ซื้้� งสิอดัคล้ี่องกับประเที่ศส่ิวนใหญ่ท่ี่�ยังไม่ได้ั 
ให้ความสิำาคัญกับการดั้แลี่เงินเฟ้้อมากนัก แต่มุ่งเนี้�นี้ไปที์�   
การกำาหนี้ดีเป้าหมายปรมิาณเงนิี้ที์�หมนุี้เวีัยนี้ในี้ระบับัเศัรษฐกิจ 
(money supply) หรอ่การบัรหิารอัตราแลกเปลี�ยนี้ (exchange 
rate management) มากกว่ัา ท์ำาให�ระดัีบัเงนิี้เฟ้้อของโลกและ
ไท์ยในี้ชื่ว่ังนีี้�สง้ที์�สดุีเม่�อเที์ยบักับัชื่ว่ังเวัลาอ่�นี้ ๆ  โดียเงนิี้เฟ้อ้ไท์ย
โดียเฉลี�ยสง้ถึึง 4.6%

ในี้ชื่่วังเวัลาดัีงกล่าวั ภาค่ธุ์รกิจยังไม่มีตัวัเลขท์างการ   
ไวัใ้ชื่ใ้นี้การอ�างอิง และธ์นี้าค่ารกลางไมไ่ดี�ประกาศัว่ัาจะออกมา   
ดี้แลให�เงินี้เฟ้้อเพิ�มขึ�นี้หรอ่ลดีลงมาอย้่ในี้ระดัีบัไหนี้ ท์ำาให�   
การยึดีเหนีี้�ยวัเงินี้เฟ้้อค่าดีการณ์ (inflation expectation) 
ท์ำาไดีไ้ม่ดีีนัี้ก การตั�งราค่าสินี้ค่�าและขึ�นี้ค่่าจ�างในี้แต่ละปี    
จึงขึ�นี้อย้่กับัเงินี้เฟ้้อที์�เกิดีขึ�นี้จรงิในี้อดีีตมากกว่ัา ตัวัอย่างเชื่่นี้ 
หากปีที์�แล�วัเงินี้เฟ้้อส้งขึ�นี้ 10% ธ์ุรกิจก็อาจจะขึ�นี้ราค่าและ  
ค่่าจ�างสำาหรบััปีนีี้�อีก 10% ท์ำาให�ราค่าสินี้ค่�าและค่่าจ�างเพิ�มขึ�นี้

ต่อเน่ี้�องไปอีก ฉะนัี้�นี้ เวัลาที์�เกิดีเหตกุารณ์ที์�ท์ำาให�เงนิี้เฟ้้อสง้ขึ�นี้ 
(shock) จึงมกัจะสง้ค่�างต่อเน่ี้�องเป็นี้เวัลานี้านี้

นี้อกจากนีี้� ไท์ยยังมีปัจจัยเฉพาะที์�ขับัเค่ล่�อนี้ระดัีบัเงินี้เฟ้้อ  
ในี้ประเท์ศัดี�วัย นัี้�นี้ก็ค่่อ การเรง่ลงท์นุี้ที์�เกินี้ตัวั โดียพึ�งพาเงนิี้ก้�ยม่  
จากต่างประเท์ศั ท์ำาใหไ้ท์ยมีหนีี้�ต่างประเท์ศัในี้ระดัีบัที์�ส้ง   
เศัรษฐกิจขยายตัวัร�อนี้แรง และสุดีท์�ายนี้ำามาส้่เหตุการณ์  
ฟ้องสบั้่แตกในี้ตลาดีอสังหารมิท์รพัย์ และกลายเป็นี้วิักฤต
ท์างการเงินี้ในี้ปี 2540 (วิักฤตต�มยำากุ�ง) ซึึ่�งท์ำาให�เงินี้บัาท์ 
อ่อนี้ค่่ารุนี้แรงและอัตราเงนิี้เฟ้้อสง้มากกว่ัา 10%

อยา่งไรก็ดีี ไท์ยไมไ่ดี�เป็นี้ประเท์ศัเดีียวัที์�เงนิี้เฟ้อ้สง้ ในี้ชื่ว่ังนีี้�    
ท์ำาให�หลายประเท์ศัเริ�มตระหนัี้กว่ัา การที์�เงินี้เฟ้้อส้งจนี้เกินี้ไป   
มีข�อเสียตามมา ไม่ว่ัาจะเป็นี้ (1) การบั�นที่อนกำาลัี่งซ่ื้�อของ
ประช่าช่น ท์ำาให�ต�องใชื่�เงินี้จำานี้วันี้มากขึ�นี้เพ่�อซึ่่�อสินี้ค่�าจะไดี�  
มีคุ่ณภาพชื่ีวิัตเท่์าเดิีม และปัญหายังจะรุนี้แรงขึ�นี้ หากค่่าจ�าง 
หรอ่รายไดีโ้ตชื่�ากว่ัาเงินี้เฟ้้อมาก ๆ (2) ความผันผวนของ
เงินเฟ้้อ ซึ่ึ�งการขึ�นี้ ๆ ลง ๆ ของเงินี้เฟ้้อ ท์ำาให�ค่รวััเรอ่นี้และ 
ภาค่ธุ์รกิจวัางแผู้นี้ การบัรโิภค่และการลงท์นุี้ไดี�ยากขึ�นี้ โดียเฉพาะ 
ในี้ระยะยาวั ซึ่ึ�งเปน็ี้อปุสรรค่สำาคั่ญต่อการขยายตัวัของเศัรษฐกิจ 
เชื่น่ี้ ธุ์รกิจที์�ต�องการลงท์นุี้สร�างโรงงานี้จะกำาหนี้ดีราค่าขาย สินี้ค่�า  
ค่าดีการณ์รายไดี�และจุดีคุ่�มท์ุนี้ไดี�ยาก เพราะต�นี้ทุ์นี้และราค่า  

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%
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ปีท่ี 1
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ปีท่ี 2 ปีท่ี 3 ปีท่ี 1
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ปีท่ี 2 ปีท่ี 3

แม้อัตราเงินเฟ้อจะไม่
เพ่ิมข้ึน แต่คนยังรู้สึกว่า

ราคาแพงอยู่

อัตราเงินเฟ้อเพ่ิมข้ึน สอดคล้องกับ
ราคาท่ีแพงข้ึนต่อเน่ือง

ระดัูบราคาและอัตี๋ราเงิินเฟ้้อ
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ที์�ผู้ันี้ผู้วันี้และไมม่เีสถีึยรภาพ และ (3) ความเส่ิ�ยงท่ี่�เงนิเฟ้้อจ้ะ  
สิ้งข้�นแลี่ะสิ้งค้างนานในกรณ์่ท่ี่�เกิดั shock เพิ�มข้�น จนี้  
บัางประเท์ศัต�องเผู้ชื่ิญกับัภาวัะเงินี้เฟ้้อรุนี้แรง หรอ่ที์�เรยีกว่ัา 
Hyperinflation เช่ื่นี้ บัราซึ่ิล ในี้ชื่่วังต�นี้ปี 2533 ที์�เงินี้เฟ้้อ
ส้งกว่ัา 70% หร่อเวัเนี้ซึุ่เอลา ในี้ปี 2561 ที์�เงินี้เฟ้้อส้งถึึง 
80,000-100,000% (อ่่านบทความ “เร้่�อ่งิเล่ัาว่กฤติเงิ่นเฟ้้อ่ 
ในปร้ะวัต่ิศาสติร้์เศร้ษฐก่จการ้เงิ่นโลัก” ได้้ท่�หน้า 28) ซึ่ึ�ง  
สถึานี้การณ์เงนิี้เฟ้อ้ที์�สง้ต่อเน่ี้�องยาวันี้านี้ในี้ลักษณะนีี้� เปน็ี้สิ�งที์�  
ธ์นี้าค่ารกลางทั์�วัโลกไมอ่ยากเจอและพยายามปอ้งกันี้ไมใ่ห�เกิดีขึ�นี้

ช่วงท่�สุอง : จุดเริ�มตุ�นของการม่เสุถู่ยรภาพุ 
ด�านราคา

ตั�งแต่เด่ีอนี้พฤษภาค่ม 2543 ไที่ยได้ันำากรอบเป้าหมาย 
เงนิเฟ้้อมาใช่เ้ปน็กรอบในการดัำาเนนินโยบายการเงนิ หลังเปลี�ยนี้ 
จากระบับัอัตราแลกเปลี�ยนี้ค่งที์� มาเป็นี้อัตราแลกเปลี�ยนี้แบับั
ลอยตัวั โดียเริ�มจากกำาหนี้ดีให�อัตราเงนิี้เฟ้้อพ่�นี้ฐานี้ที์� 0-3.5% 
เป็นี้กรอบัเป้าหมายก่อนี้จะมีการปรบััเปลี�ยนี้ให�เหมาะสมกับั
บัรบิัท์ที์�เปลี�ยนี้แปลงไป จนี้ปัจจบุันัี้ ใชื่�อัตราเงินี้เฟ้อ้ทั์�วัไปที์� 1-3% 
เป็นี้กรอบัเป้าหมาย

การกำาหนี้ดีเป้าหมายเงินี้เฟ้้อที์�เป็นี้ตัวัเลขชื่ัดีเจนี้ชื่่วัยให� 
ประชื่าชื่นี้และผู้้�ประกอบัธ์รุกิจท์ราบัว่ัา ธ์นี้าค่ารแหง่ประเท์ศัไท์ย 
(ธ์ปท์.) จะมกีารดีแ้ลเงนิี้เฟ้อ้ให�อย้ใ่นี้ระดัีบัที์�กำาหนี้ดี ภายในี้ชื่ว่ังเวัลา 
ที์�เหมาะสม ดัีงนัี้�นี้ เม่�อม ีshock เข�ามากระท์บั ท์ำาให�เงนิี้เฟ้อ้สง้ขึ�นี้  
ซึ่ึ�งเป็นี้เร่�องชื่ั�วัค่ราวัและสามารถึค่ลี�ค่ลายไปไดี�เอง อัตราเงนิี้เฟ้อ้
ก็จะสามารถึปรบััลดีลงมาไดี�ภายในี้ระยะเวัลาไม่นี้านี้ เพราะ
ประชื่าชื่นี้มคี่วัามเชื่่�อมั�นี้ว่ัา ธ์ปท์. จะดีแ้ลอัตราเงนิี้เฟ้อ้ให�กลับัมา 
อย้ใ่นี้กรอบัไดี� จึงตัดีสินี้ใจตั�งราค่าและค่่าจ�างจากกรอบัเปา้หมาย 
เงนิี้เฟ้้อที์�กำาหนี้ดีไวั� ซึ่ึ�งไมเ่พยีงแต่ไท์ยเท่์านัี้�นี้ แต่ประเท์ศัต่าง ๆ  
ก็เริ�มนี้ำากรอบัเป้าหมายเงินี้เฟ้้อมาใชื่�กันี้อย่างแพร่หลาย  
ในี้ชื่ว่ังเวัลานีี้�เชื่น่ี้กันี้ ท์ำาให�ภาพรวัมของเงินี้เฟ้้อทั์�วัโลกลดีตำาลง

นี้อกจากนีี้� การเข�ามาของกระแสิโลี่กาภิวัตน์  (Globalization)  
และการเข�ารว่ัมเป็นี้สมาชื่กิ World Trade Organization (WTO) 
ของจีนี้และประเท์ศักำาลังพัฒนี้าอ่�นี้ ๆ ยังท์ำาให�ประเท์ศัต่าง ๆ  
นี้ำาเข�าสินี้ค่�าราค่าถึ้กจากจีนี้มากขึ�นี้ รวัมถึึงมีการย�ายฐานี้ 
การผู้ลิตไปใชื่�แรงงานี้ราค่าถึ้กในี้ประเท์ศัที์�กำาลังพัฒนี้าดี�วัย  
ท์ำาใหโ้ลกมีค่วัามเชื่่�อมโยงท์างการค่�าและเท์ค่โนี้โลยีมากขึ�นี้ 
การผลิี่ตสิินค้าม่ประสิิที่ธิิภาพด่ัข้�น การแข่งขันรุนแรงข้�น 
แลี่ะต้นทีุ่นการผลิี่ตแลี่ะราคาสิินค้าถุ้กลี่ง  ซื้้�งส่ิงผลี่ให้อัตรา
เงินเฟ้้อโลี่กปรับลี่งมาอย้่ในระดัับตำา ที์� 4.1% จาก 19.4%  
ในี้ชื่่วังก่อนี้ปี 2543 ขณะที์�อัตราเงินี้เฟ้้อในี้บั�านี้เราก็ลดีลงมา
อย้่ที์�เฉลี�ยประมาณ 2.6% เชื่่นี้กันี้ และเศัรษฐกิจขยายตัวัไดี�ดีี
ที์�เฉลี�ย 4.2%

เงินเฟ้้อทีำ� ส้ิงค้้างนาน ค่้อ เงินเฟ้้อ 
ทีำ� เพิื่�มข้�นส้ิงอย่างต่อเน่�อง แม้ว่าปัจ้จั้ยทีำ�ทำำาให้
เงินเฟ้้อส้ิงข้� นในค้รั�งแรกได้หมดลิงแล้ิว 
ยกตัวอย่างเช่้น เม่�อเกิด oil shock ทีำ�ทำำาให้
เงินเฟ้้อส้ิงข้�น แต่เม่�อราค้านำ�ามันไม่ได้เพิื่�มข้�น 
ต่อแล้ิว สิินค้้าอ่�น ๆ  ยังค้งปรับราค้าเพิื่�มข้�นต่อ  
ทำำาให้อัตราเงินเฟ้้อส้ิงข้�นต่อเน่�อง

ทัำ�งนี�  อัตราเงินเฟ้้อทีำ� ส้ิงค้้างนาน จ้ะสิะท้ำอน
ระดับราค้าทีำ�เพิื่�มข้�นต่อเน่�องด้วย หากจ้ะอธิุบาย
ให้เข้าใจ้ง่ายข้�นค้วรพิื่จ้ารณาแยกเป็นระดับ
ราค้า กับระดับของเงินเฟ้้อ โดยอัตราเงินเฟ้้อ
เป็นการวัดการเปลีิ�ยนแปลิงราค้าเทีำยบกับ 
ปีก่อน หร่อ 12 เด่อนก่อนหน้า ดังนั�น เม่�อมี 
shock ทีำ�ทำำาให้ระดับราค้าเพิื่�มข้�นเพีื่ยงหน้�งค้รั�ง  
อัตราเงินเฟ้้อจ้ะส้ิงข้�นแลิะค้้างอย่้ทีำ�ระดับนั�นไป 
12 เด่อน แม้ว่าระดับราค้าจ้ะไม่ได้เปลีิ�ยนแปลิง
อีกเลิย แต่สิำ าหรับเงินเฟ้้อทีำ�ส้ิงค้้างนานในช่้วง 
high inflation regime จ้ะหมายถ้งระดับของ
เงินเฟ้้อทีำ�เพิื่�มข้�นต่อเน่�อง ซ้ื้�งสิะท้ำอนระดับราค้า
ทีำ�เพิื่�มข้�นต่อเน่�องด้วยนั�นเอง

เงินเฟ้้อสุ้งค�างนาน  
(Persistent Inflation) 

เป็นอย่างไร
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นี้ำามนัี้ในี้ตลาดีโลกเพิ�มขึ�นี้มาก จนี้ท์ำาให�ราค่านี้ำามนัี้โลกในี้ช่ื่วังนัี้�นี้ 
ลดีลงจาก 110 ดีอลลารส์หรฐัต่อบัารเ์รล มาอย้่ที์�ประมาณ  
50 ดีอลลารส์หรฐัต่อบัารเ์รล และยังท์ำาให�ราค่านี้ำามันี้โลก  
หมดีโอกาสที์�จะปรบััเพิ�มขึ�นี้มากไดี�เหม่อนี้ในี้อดีีต นี้อกจากนีี้� 
ราค่าพลังงานี้ที์�ตำาลงยังส่งผู้ลให�ต�นี้ท์ุนี้การผู้ลิตอาหารและ
สินี้ค่�าเกษตร เชื่่นี้ ปุ�ยเค่มี และยาฆ่่าแมลง รวัมทั์�งค่่าขนี้ส่ง  
ลดีลงตามไปดี�วัย ท์ำาให�ราค่าหมวัดีอาหารสดี และราค่าสินี้ค่�า
อ่�นี้ ๆ ไมไ่ดี�เพิ�มขึ�นี้มาก

อีกก�าวัสำาคั่ญที์�เข�ามาเปลี�ยนี้โค่รงสร�างเศัรษฐกิจและมีผู้ล 
ท์ำาให�เงินี้เฟ้้อโลกและไท์ยตำาลงก็ค่่อ การใชื่� e-commerce  
ที์�แพรห่ลาย ซึ่ึ�งท์ำาให�ผู้้�ซึ่่�อมที์างเล่อกมากขึ�นี้ สามารถึเปรยีบัเที์ยบั 
ราค่าสินี้ค่�าต่าง  ๆ  ไดี�งา่ย ที์�สำาคั่ญการแขง่ขนัี้บันี้ชื่อ่งท์างออนี้ไลน์ี้ 
ที์�รุนี้แรง  ยงัเป็นี้การลดีอำานี้าจในี้การตั�งราค่า และกดีดัีนี้ให�ผู้้�ขาย 
ขึ�นี้ราค่าสินี้ค่�าไดี�ยาก หรอ่แม�กระทั์�งต�องมีการปรบััลดีราค่า 
ลงมาเพ่�อสร�างค่วัามไดี�เปรยีบั

ในี้ชื่ว่ังเวัลานี้ี� แม�ว่ัาอัตราเงนิี้เฟ้อ้ไท์ยจะตำาต่อเน่ี้�องติดีต่อกันี้ 
เปน็ี้เวัลาถึึง 5 ป ีแต่ก็ไมไ่ดี�เปน็ี้อปุสรรค่ต่อการขยายตัวัท์างเศัรษฐกิจ 
เพราะส่วันี้ใหญเ่ป็นี้ผู้ลจากปัจจัยท์างดี�านี้อปุท์านี้ที์�ค่วัามก�าวัหนี้�า 
ท์างเท์ค่โนี้โลยีและดิีจิทั์ลไดี�เข�ามาท์ำาให�ประสิท์ธ์ภิาพการผู้ลิต 
สง้ขึ�นี้และต�นี้ท์นุี้การผู้ลิตลดีลง รวัมถึึงช่ื่วัยสนัี้บัสนี้นุี้การแขง่ขนัี้ 

ในช่วงปี 2558-2562 ท่�ปัจจัยด�านอุปทานทำาให่�เงินเฟ้้อตุำ�าทั�วโลก  
เงินเฟ้้อไทยก็อย่้ในระดับตุำ�า 5 ปีติุดตุ่อกัน แตุ่เศรษฐกิจไทยในช่วงดังกล่าว 

ขยายตัุวได�ด่ตุ่อเน่�องเฉล่�ยท่�  3.4% แบบไม่สุะดุด สุะท�อนว่าเงินเฟ้้อไทย 
ท่�อย่้ในระดับตุำ�า ก็ไม่ได�สุะท�อนถึูงเศรษฐกิจท่�อ่อนแอเสุมอไป

ท่ีมา :  สํานักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ

การขยายตัวของเศรษฐกิจไทย
%YoY
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ในี้ชื่ว่ังเวัลาดัีงกล่าวั มหีลายเหตกุารณ์เกิดีขึ�นี้ เชื่น่ี้ สงค่ราม
ระหว่ัางอิรกัและสหรฐัฯ ในี้ปี 2548 วิักฤตการเงนิี้โลกในี้สหรฐัฯ 
ในี้ปี 2552 และโรค่ระบัาดีในี้หม ้เม่�อปี 2554 แต่จะสังเกตไดี�ว่ัา
แม� shock เหล่านีี้�จะส่งผู้ลให�อัตราเงินี้เฟ้้อเพิ�มส้งขึ�นี้ และ 
มีการส่งผู่้านี้ต�นี้ท์ุนี้ไปยังราค่าสินี้ค่�าอ่�นี้ ๆ ที์�เกี�ยวัข�อง เชื่่นี้  
ค่่าโดียสารสาธ์ารณะ และราค่าอาหารสำาเรจ็ร้ปบั�าง แต่ก็ไมไ่ดี�
ส่งผู้ลให�เงินี้เฟ้้อส้งค่�างนี้านี้เหม่อนี้ในี้อดีีต ยกตัวัอย่างเชื่่นี้  
หลังสงค่รามระหว่ัางอิรกัและสหรฐัฯ ในี้ชื่่วังปี 2546-2548 
ที์�ราค่านี้ำามนัี้โลกเพิ�มขึ�นี้ 250% ในี้เวัลา 3 ปี และในี้ขณะเดีียวักันี้
ก็มกีารยกเลิกมาตรการตรงึราค่าของภาค่รฐัที์�ท์ำาให�ราค่านี้ำามนัี้
ดีีเซึ่ลเพิ�มขึ�นี้จาก 15 บัาท์ต่อลิตร ไปเป็นี้ 27 บัาท์ต่อลิตร 
แต่เงนิี้เฟ้้อที์�สง้ขึ�นี้ไปที์� 6% ในี้ปี 2548 ก็สามารถึปรบััลดีลงมา
อย้ใ่นี้กรอบัเงนิี้เฟ้้อไดี�ภายในี้เวัลา 12 เด่ีอนี้

ทั์�งนีี้� เงนิี้เฟ้้อที์�ตำาลงภายหลังจากที์�มกีารกำาหนี้ดีกรอบัเป้าหมาย  
เงนิี้เฟ้อ้ สะท์�อนี้ให�เหน็ี้ถึึงประโยชื่น์ี้ที์�สำาคั่ญ นัี้�นี้ก็ค่่อ  เสิถุ่ยรภาพ
ด้ัานราคาท่ี่�ด่ัข้�น ซื้้�งช่่วยรกัษาอำานาจ้ซื้่�อของเงินในกระเป๋า 
ของประช่าช่น อ่กทัี่�งความผนัผวนท่ี่�นอ้ยลี่งยงัช่ว่ยใหค้รวัเรอ่น 
แลี่ะธุิรกิจ้สิามารถุวางแผนการบรโิภค แลี่ะการลี่งทุี่นได้ัด่ัยิ�งข้�น 
เอ่�อต่อการขยายตัวัท์างเศัรษฐกิจ และยงัลดีค่วัามเสี�ยงที์�เงนิี้เฟ้อ้
จะสง้ค่�างนี้านี้เม่�อเกิดี shock ขึ�นี้ดี�วัย

ช่วงท่�สุาม :  
ปัจจัยด�านอุปทาน  
ทำาให่�เงินเฟ้้อทั�วโลกตุำ�าลง

ตั�งแต่ปี 2558-2562 เป็นช่่วงท่ี่�
เงินเฟ้้อตำาทัี่�วโลี่กรวมถุ้งไที่ย แม�ว่ัา
ประเท์ศัต่าง ๆ จะใชื่�นี้โยบัายการเงินี้
แบับัผู่้อนี้ค่ลาย อัตราดีอกเบัี�ยตำา 
จนี้ถึึงกับัติดีลบัในี้บัางประเท์ศั แต่
เงินี้เฟ้้อก็ยังตำาทั์�วัโลก สำาหรับัไท์ย 
มีค่่าเฉลี�ยเงินี้เฟ้้ออย้่ที์�เพียง 0.3% 
เท่์านัี้�นี้ ซึ่ึ� งตำากว่ัากรอบัเป้าหมาย
เงินี้เฟ้้อทั์�วัไปเฉลี�ยระยะปานี้กลาง 
(3-5 ปี) ที์� 2.5±1.5% และตำากว่ัา
อัตราเงินี้เฟ้้อในี้ท์ุกวัันี้นีี้�ดี�วัย สาเหตุ
หลักมาจากการพัฒนาเที่คโนโลี่ย่
การขดุัเจ้าะนำามนัแลี่ะ ก๊าซื้ธิรรมช่าติ
ท่ี่�ถุก้กักเก็บอย้ใ่นช่ั�นหนิดิันดัาน หรอ่
ท่ี่�เรย่กว่า shale oil ของสิหรฐัฯ ซึ่ึ�ง 
ท์ำาให�ต�นี้ท์นุี้การผู้ลิตตำาลงและ อปุท์านี้ 



38

The Knowledge

ในี้ภาค่ธุ์รกิจซึ่ึ�งเป็นี้ประโยชื่น์ี้ต่อผู้้�บัรโิภค่ในี้ภาพรวัม ฉะนัี้�นี้ 
เงนิี้เฟ้อ้ที์�ตำาในี้ชื่ว่ังเวัลาดัีงกล่าวั จึงกลับัชื่ว่ัยยกระดัีบัค่ณุภาพ
ชื่ีวิัตให�ดีีขึ�นี้ และจะสังเกตว่ัาเศัรษฐกิจไท์ยในี้ชื่่วังดัีงกล่าวั 
ขยายตัวัไดี�ดีีต่อเน่ี้�องเฉลี�ยที์� 3.4% แบับัไม่สะดีุดีซึ่ึ� งเป็นี้
ตัวัอย่างที์�ชื่ัดีเจนี้ ที์�แสดีงให�เห็นี้ว่ัา อัตราเงินี้เฟ้้อไท์ยที์�อย้ ่
ในี้ระดัีบัตำาไมไ่ดี�สะท์�อนี้ถึึงเศัรษฐกิจที์�อ่อนี้แอเสมอไป

ช่วงท่�สุ่�  : เงินเฟ้้อยุคห่ลังโควิด 19   
ปัจจัยด�านอุปทานกลับมาผัู้นผู้วนอ่กครั�ง

ตั�งแต่ป ี2563 ถึึงปจัจบุันัี้ เปน็ี้ชื่ว่ังที์�ไที่ยต้องเผช่ญิกับ shock  
ท่ี่�มากระที่บกับเงินเฟ้้อโลี่กค่อนข้างมากที่ำาให้แนวโน้มของ
เงนิเฟ้อ้มทั่ี่�งช่ว่งท่ี่�สิง้ข้�นแลี่ะตำาลี่ง การดีำาเนิี้นี้นี้โยบัายการเงินี้ 
ที์�สอดีค่ล�องกับับัรบิัท์ในี้แต่ละชื่ว่ังเวัลา จึงมบีัท์บัาท์ที์�สำาคั่ญมาก

ในี้ปี 2563 ที์�มกีารระบัาดีของโค่วิัดี 19 กิจกรรมท์างเศัรษฐกิจ 
หยุดีชื่ะงักไปในี้หลายภาค่ส่วันี้ ประกอบักับัราค่านี้ำามันี้โลก  
ที์�ลดีลงมาก ท์ำาให�ราค่านี้ำามนัี้ดีีเซึ่ลในี้ประเท์ศัลดีลงจากลิตรละ 
27 บัาท์ เป็นี้ 17 บัาท์ ภายในี้เวัลา 3 เด่ีอนี้ ส่งผู้ลให�อัตรา  
เงนิี้เฟ้อ้โลกและไท์ยลดีลงมาก โดียเงินี้เฟ้้อติดีลบัอย้ที่์� -0.85%   
ซึ่ึ�งตำากว่ัากรอบัเป้าหมายเงนิี้เฟ้้อที์�กำาหนี้ดีไวั�ที์� 1-3%

อย่างไรก็ดีี ในี้ปี 2564 เงินี้เฟ้้อโลกกลับัมีแนี้วัโนี้�มส้งขึ�นี้  
โดียเป็นี้ผู้ลมาจากกิจกรรมท์างเศัรษฐกิจที์�เริ�มฟ่้�นี้ตัวักลับัมา  
ขณะที์�ยงัมปีญัหาหว่ังโซึ่อ่ปุท์านี้ชื่ะงกังนัี้จากการระบัาดีของโค่วิัดี  
ท์ำาใหโ้รงงานี้ต่าง ๆ ยงัไมส่ามารถึกลับัมาผู้ลิตไดี�อยา่งเต็มที์�   
ทั์�งยงัมปีญัหาขาดีแค่ลนี้แรงงานี้และวััตถึดิุีบัดี�วัย ยิ�งไปกว่ัานัี้�นี้   
โลกยังถึ้กซึ่ำาเติมจากสงค่รามระหว่ัางรสัเซึ่ียและย้เค่รนี้ในี้ปี 
2565 ท์ำาให�ราค่าสินี้ค่�าโภค่ภัณฑ์์โลกสง้ขึ�นี้ต่อเน่ี้�อง และท์ำาให� 
เงนิี้เฟ้อ้ไท์ยสง้ขึ�นี้ตามราค่านี้ำามนัี้ที์�เพิ�มขึ�นี้ โดียราค่านี้ำามนัี้ดีีเซึ่ล  
ในี้ประเท์ศัขึ�นี้ไปสง้สดุีที์�ลิตรละ 35 บัาท์ นี้อกจากนีี้� ไท์ยยงัม ี 
ปัจจัยเฉพาะภายในี้ประเท์ศัจากโรค่อหิวัาต์แอฟ้รกิาในี้หม ้ 
ท์ำาให�ราค่าเน่ี้�อสัตว์ัเพิ�มขึ�นี้ และส่งผู้่านี้ต�นี้ท์ุนี้ไปยังราค่า
อาหารสำาเรจ็ร้ปให�เพิ�มขึ�นี้ตามไปดี�วัย ดัีงนัี้�นี้ อัตราเงินี้เฟ้อ้ไท์ย 
จึงปรบััส้งขึ�นี้ตั�งแต่ชื่่วังปลายปี 2564 และขึ�นี้ไปอย้่ในี้ระดัีบั 
สง้สดุีในี้เด่ีอนี้สิงหาค่ม 2565 ที์� 7.9% ซึ่ึ�งถ่ึอเป็นี้ระดัีบัที์�สง้ที์�สดุี 
ในี้รอบัเก่อบั 15 ปี

หลังจาก shock ต่าง ๆ  ค่ลี�ค่ลายลง อัตราเงนิี้เฟ้อ้โลกก็ท์ยอย  
ปรบััลดีลง ขณะที์�เงินี้เฟ้้อไท์ยถ่ึอว่ัาสามารถึปรบััลดีลงมาอย้่   
ในี้กรอบัเป้าหมายที์� 1-3% ไดี�รวัดีเรว็ักว่ัาต่างประเท์ศั โดียใชื่�เวัลา  

เพียง 7 เด่ีอนี้เท่์านัี้�นี้ ส่วันี้หนึี้�งเป็นี้ผู้ลมาจากปัจจัยเฉพาะ  
ที์�ท์ำาให�ผู้้�ผู้ลิตไม่ต�องเร่งขึ� นี้ราค่า ไดี�แก่ (1) มาตรการ 
ตรึงราค่าพลังงานี้ ทั์�งนี้ำามันี้และก๊าซึ่หุงต�มเพ่�อลดีภาระ 
ของผู้้�ประกอบัการ และชื่ะลอการส่งผู่้านี้ต�นี้ท์ุนี้ไปยังราค่า
สินี้ค่�าในี้วังกวั�าง (2) ตลาดีแรงงานี้ไท์ยมีค่วัามย่ดีหยุ่นี้  
เพราะมีแรงงานี้ต่างดี�าวั และแรงงานี้ภาค่เกษตรที์�พร�อม 
จะเข�ามาเติมเต็มในี้จุดีที์�ขาดีแค่ลนี้ไดี� ภาค่ธุ์รกิจจึงไม่ต�อง 
ขึ�นี้ค่่าจ�างสง้มาก เพ่�อแยง่ค่นี้งานี้เหมอ่นี้ในี้ต่างประเท์ศั

นี้อกจากนีี้� ยงัมบีัท์บัาท์ของนี้โยบัายการเงนิี้ไท์ยที์�ต�องดีแ้ล 
การขยายตัวัของเศัรษฐกิจและเงินี้เฟ้้อ รวัมถึึงระบับัการเงินี้  
ไปพร�อมกันี้ ซึ่ึ�งในี้แต่ละชื่ว่ังก็มกีารปรบััอัตราดีอกเบัี�ยนี้โยบัาย
เพ่�อให�สอดีค่ล�องกับับัรบิัท์ที์�เปลี�ยนี้แปลงไป ไม่ว่ัาจะเป็นี้  
การลดีดีอกเบัี�ยไปในี้ระดัีบัที์�ตำาเป็นี้ประวััติการณ์ในี้ปี 2563  
ชื่ว่ังที์�เศัรษฐกิจถึก้กระท์บัจากโค่วิัดี 19 อยา่งหนัี้กหน่ี้วัง และ  
การท์ยอยขึ�นี้ดีอกเบีั�ยกลับัมาในี้ระดัีบัปกติเพ่�อป้องกันี้ค่วัามเสี�ยง 
เงนิี้เฟ้อ้ในี้ชื่ว่ังที์�เงนิี้เฟ้อ้สง้ป ี2565 โดียเปน็ี้การขึ�นี้แบับัค่่อยเปน็ี้  
ค่่อยไป ไมใ่ห�กระท์บักับัเศัรษฐกิจที์�ค่่อย ๆ ฟ่้�นี้ตัวั

อีกประเด็ีนี้สำาคั่ญที์�อยากจะชื่ี�ให�เหน็ี้ก็ค่่อ กรอบัเปา้หมาย
เงินี้เฟ้้อที์�ใชื่�มาต่อเน่ี้�องกว่ัา 20 ปี ชื่่วัยให�สามารถึยึดีเหนีี้�ยวั  
เงินี้เฟ้้อค่าดีการณ์ไดี�ดีีและมีส่วันี้ชื่่วัยให�การขึ�นี้ดีอกเบัี�ย  
ในี้ชื่ว่ังปี 2565 ไมจ่ำาเป็นี้ต�องขึ�นี้แรงและเรว็ัเกินี้ไปจนี้กระท์บั
ต่อการฟ่้�นี้ตัวัของเศัรษฐกิจ เพราะประชื่าชื่นี้มีค่วัามเชื่่�อมั�นี้ว่ัา
เงินี้เฟ้้อจะสามารถึกลับัเข�าส้่กรอบัไดีใ้นี้ที์�สุดี เห็นี้ไดี�จาก
เงินี้เฟ้้อค่าดีการณ์ระยะปานี้กลางของไท์ยที์�ยังค่งอย้่ในี้  
กรอบัเป้าหมาย แม�กระทั์�งในี้ชื่ว่ังที์�เจอ shock จากวิักฤตโค่วิัดี  
และสงค่รามระหว่ัางรัสเซึ่ียและย้เค่รนี้ ซึ่ึ� งค่วัามเชื่่�อมั�นี้ 
นีี้�เอง ที์�เป็นี้ปัจจัยสำาคั่ญที์�ท์ำาให�ผู้้�บัรโิภค่และผู้้�ประกอบัการ  
ไมป่รบััเปลี�ยนี้พฤติกรรม และไมท่์ำาให�ภาวัะเงนิี้เฟ้อ้ในี้เวัลานัี้�นี้ ๆ   
ยำาแยล่งกว่ัาเดิีม
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เร่�อง : อัญชล่ ศิริคะเณรัตุน์
ผู้้�ช่วยผู้้�อำานวยการ ฝ่่ายนโยบายการเงิน
มีประสบก�รณ์ทำ�ง�นด��นนโยบ�ยก�รเงิน 
และก�รกำ�กับสถ�บันก�รเงิน ปัจัจุับันด้แล
ง�นด��นเงินเฟ้้อำ ก�รประเมินภ�วะเงินเฟ้้อำ
ประม�ณก�ร และวิเคร�ะห์่ประเด็นต่์�ง ๆ 
เพ่ั�อำใช�ประกอำบก�รตั์ดสินนโยบ�ยก�รเงิน

ล่าสดุี ในป ี2567 อัตราเงนิเฟ้อ้ไที่ยลี่ดัลี่งมาอย้ใ่นระดัับตำา 
ท่ี่� 0.4% แลี่ะคาดัว่าจ้ะยงัตำาต่อเน่�องไปจ้นถุ้งปี 2568 แลี่ะ 
2569 จ้ากราคาพลัี่งงานเป็นหลัี่ก โดียเฉพาะในี้ชื่ว่ังนีี้�ที์�ราค่า
นี้ำามันี้โลกเผู้ชื่ิญแรงกดีดัีนี้และค่วัามวิัตกกังวัลจากนี้โยบัาย  
การค่�าของสหรฐัฯ แต่เงนิี้เฟ้อ้ไท์ยที์�ตำานีี้� ก็ไมไ่ดี�สะท์�อนี้เศัรษฐกิจ 
ที์�อ่อนี้แอ เพราะราค่าสินี้ค่�าไมไ่ดี�ปรบััลดีลงในี้วังกวั�าง และยงั
มีหลายสินี้ค่�าที์�ราค่ายังค่งเพิ�มขึ�นี้ นี้อกจากนีี้� เงินี้เฟ้้อที์�ตำาก็ 
มีส่วันี้ชื่ว่ัยบัรรเท์าภาระค่่าค่รองชื่พีไมใ่ห�สง้ขึ�นี้ไปอีก โดียราค่า
สินี้ค่�าที์�จำาเปน็ี้บัางส่วันี้ เชื่น่ี้ เน่ี้�อสัตว์ั นี้ำามนัี้พช่ื่ และนี้ำามนัี้เชื่่�อเพลิง  
ยังส้งกว่ัาชื่่วังก่อนี้โค่วิัดี 19 อย้่ประมาณ 20% เลยที์เดีียวั  
(อ่่านเพิ่่�มเต่ิมได้้ท่�บทความ “ปลัด้ล็ัอ่กความเขา้ใจ เงิน่เฟ้อ้่ไทย  
ทำาไมถึึงิติำา” หน้า 40) จะว่ัาไปแล�วัเงินี้เฟ้้อในี้ชื่่วังนีี้� ก็เป็นี้
สถึานี้การณ์ที์�มคี่วัามค่ล�ายค่ลึงกับัเงนิี้เฟ้อ้ในี้ชื่ว่ังที์�สาม ซึ่ึ�งเปน็ี้
ชื่ว่ังที์�เงนิี้เฟ้้อตำาต่อเน่ี้�องจากปัจจัยดี�านี้อปุท์านี้

จากภาพรวัมเงินี้เฟ้้อไท์ยในี้ชื่่วัง 40 ปีที์�ผู้่านี้มาค่งท์ำาให�  
ไดี�เห็นี้แล�วัว่ัา ท่์ามกลางโลกที์�เชื่่�อมต่อกันี้ท์างดี�านี้เศัรษฐกิจ  
และการค่�านัี้�นี้ เงินี้เฟ้้อถ่ึอเป็นี้ปรากฏการณ์ที์�หลีกเลี�ยงไม่ไดี�  
โดียเราหวัังว่ัาค่วัามเข�าใจเกี�ยวักับัปจัจัยต่าง ๆ  ที์�เปน็ี้ตัวัขบััเค่ล่�อนี้  
เงนิี้เฟ้อ้ในี้บัท์ค่วัามนี้ี� จะมส่ีวันี้ชื่ว่ัยให�ท์กุท่์านี้สามารถึตรวัจจับั 
สัญญาณเศัรษฐกิจในี้ระยะข�างหนี้�า ที์�เต็มไปดี�วัยค่วัามท์�าท์าย
และค่วัามไมแ่น่ี้นี้อนี้ โดียเฉพาะจากปัญหาภม้ริฐัศัาสตรแ์ละ 
ค่วัามตึงเค่รยีดีจากนี้โยบัายการค่�าของประเท์ศัเศัรษฐกิจหลักไดี�  
เพ่�อที์�จะไดี�เตรยีมรบััมอ่กับัผู้ลกระท์บัจากเงนิี้เฟ้อ้และเศัรษฐกิจ 
ไดี�อยา่งทั์นี้ท่์วังที์

บทเร่ยนจาก
ประวัติศาสิตร์เงินเฟ้้อไทำย 

เงินเฟ้้อไทยสุ่วนให่ญ่มักผัู้นแปร 
ไปตุามอิทธิิพุลจากปัจจัยโลกห่ร่อ
ปัจจัยภายนอก โดยม่ทั�งท่�เป็นวัฏจักร
เศรษฐกิจโลก เช่น ราคานำ�ามัน ราคา
สิุนค� าโภคภัณฑ์ และท่� เป็นปัจจัย 
เชิงโครงสุร�างของโลก เช่น กระแสุ
โลกาภิวัตุน์ การแข่งขันท่� สุ้งขึ� น 
ในยุค e-commerce ความก�าวห่น�า 
ทางเทคโนโลย่

ความรุนแรงของผู้ลกระทบจะขึ� น 
อย่้กับปัจจัยเฉพุาะของไทยด�วย เช่น 
มาตุรการด้แลราคาของภาครัฐ 
และโครงสุร� างตุลาดแรงงานท่� ม่ 
ความย่ดห่ยุ่น 

ปัจจัยภายในประเทศท่� สุ่งผู้ลตุ่อ
เงินเฟ้้อสุ่วนให่ญ่เป็นด� านอุปทาน  
เช่น โรคระบาดห่ม้ ภัยแล�ง นำ�าท่วม

คาดการณ์เงินเฟ้้อของประชาชน  
ม่ความสุำาคัญอย่างยิ� งตุ่อทิศทาง
เงินเฟ้้อ เพุราะมุมมองของผู้้�บริโภค 
และผู้้� ประกอบการม่ผู้ลตุ่อการ 
ปรับเปล่� ยนพุฤติุกรรมการใช� จ่าย 
การลงทุน การผู้ลิตุ และการกำาห่นด
ราคา และค่าจ�างในระยะข�างห่น�า
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“เง่ินเฟ้้อ” เป็นห้น้�งิในปริ่ะเด็นสูำาคัญ่ที่างิเศริ่ษฐก่จท่ี่�ถูีกพูดถ้ีงิบ่อยครัิ่�งิในช่ีว่งิท่ี่�ผู่้านมา ตั่�งิแต่่
ปริ่ากฏการิ่ณ์เง่ินเฟ้้อสููงิทัี่�ว่โลกในปี 2565 ท่ี่� สู่งิผู้ลให้�ค่าคริ่องิช่ีพของิครัิ่ว่เร่ิ่อนและต่�นทุี่นของิ 

ผูู้�ปริ่ะกอบการิ่สููงิข้�น โดยอัต่ริ่าเง่ินเฟ้้อทัี่�ว่ไปของิไที่ยเองิ ข้�นไปแต่ะริ่ะดับท่ี่�เก่อบ 8% ในเด่อนสู่งิห้าคม  
2565 จากริ่าคานำ�ามันเช่ี�อเพล่งิและอาห้าริ่สูดเพ่�มข้�นกว่่า 40% แต่่อย่างิไริ่ก็ต่าม ในช่ีว่งิริ่ะยะห้ลังิ

มาน่�  เง่ินเฟ้้อไที่ยที่ยอยปรัิ่บลดลงิต่่อเน่�องิ โดยปัจจุบันม่ริ่ะดับท่ี่�ค่อนข�างิต่ำ�าแต่ะขอบล่างิของิ 
กริ่อบเป้าห้มายเง่ินเฟ้้อ การิ่ดูแลเง่ินเฟ้้อให้�เห้มาะสูม จ้งิถ่ีอเป็นคว่ามที่�าที่ายสูำาคัญ่ของิ 

ธุนาคาริ่กลางิทัี่�ว่โลกท่ี่�ม่ห้น�าท่ี่� ในการิ่รัิ่กษาเสูถ่ียริ่ภาพด�านริ่าคา

เงิินเฟ้้อไท้ย
ท้ำาไมถ้งิตี๋ำ�า

ปล่ดล็่อก๋คำวามัเข้้าใจ
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Price Stability คืออะไร?
เสถ่ยรภาพิ่ดู้านราคา

ระดับราค้าสิินค้้าแลิะบริการทีำ�ไม่เปลีิ�ยนแปลิงเร็วจ้นเกินไป ซ้ื้�งจ้ะช่้วยสิร้างค้วามมั�นใจ้ให้กับภาค้ธุุรกิจ้ในการวางแผน
การผลิิตแลิะการลิงทุำน รวมถ้งเอ่�อให้ประช้าช้นสิามารถวางแผนการใช้้จ่้ายแลิะการออมเงินได้อย่างเหมาะสิม
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เงินเฟ้้อแบบใดเร่ยกว่า “เห่มาะสุม”?

ตามท์ฤษฎีีท์างเศัรษฐศัาสตร ์เงนิเฟ้อ้แบบอ่อน (mild inflation) ท่ี่�ไมเ่กิน 3% แลี่ะไมผ่นัผวนมาก จ้ะช่ว่ยเอ่�อใหเ้ศรษฐกิจ้โตได้ัด่ั  
เพราะเงนิี้เฟ้อ้ที์�สง้หรอ่ผู้นัี้ผู้วันี้เกินี้ไป จะเปน็ี้อปุสรรค่ต่อประชื่าชื่นี้และธ์รุกิจในี้การตัดีสินี้ใจและวัางแผู้นี้การบัรโิภค่ การออมเงนิี้ และ 
การลงท์ุนี้ ซึ่ึ�งเป็นี้พ่�นี้ฐานี้สำาคั่ญต่อการเติบัโตของเศัรษฐกิจอย่างยั�งย่นี้ ดัีงนัี้�นี้ ในี้การดีำาเนิี้นี้นี้โยบัายการเงินี้ ธ์นี้าค่ารกลาง 
จึงมุง่รกัษาเสถีึยรภาพราค่า โดียดีแ้ลเงนิี้เฟ้้อให� “ไมส่ง้หรอ่ตำาเกินี้ไป” (ขึ�นี้อย้กั่บักรอบัเงนิี้เฟ้้อเป้าหมายที์�แต่ละประเท์ศักำาหนี้ดีไวั� 
โดียจะสอดีค่ล�องกับัโค่รงสร�างและศัักยภาพการเติบัโตของเศัรษฐกิจ)

% YoY
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ปี 2565 ไทำยเผชิ้ญกับเงินเฟ้้อส้ิง โดยในเด่อน 
สิิงหาค้มได้ข้�นไปแตะจุ้ดส้ิงสุิดทีำ�  8%

ในช่้วงตั�งแต่กลิางปี 2566 เงินเฟ้้อไทำย 
อย่้ในระดับทีำ�ตำ�าเป็นลิำาดับต้น ๆ ของโลิก
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ที�มา : CEIC แลัะก้ระทรว่งพาณิชย์้

ข้องิไท้ยและต่ี๋างิประเท้ศ
อัตี๋ราเงิินเฟ้้อทั้�วไป

สำาหรบััประเท์ศัไท์ย ธ์นี้าค่ารแหง่ประเท์ศัไท์ย 
(ธ์ปท์.) ดีำาเนิี้นี้นี้โยบัายการเงินี้เพ่�อรักษา
เสถีึยรภาพดี�านี้ราค่าโดียการดี้แลให�เงินี้เฟ้้อ
ในี้ระยะปานี้กลาง (ประมาณ 3-5 ปี) อย้่ในี้
กรอบัเปา้หมายที์� 1-3% ซึ่ึ�งที์�ผู้า่นี้มา เรยีกไดี�ว่ัา 
ไที่ยม่เสิถุ่ยรภาพด้ัานราคาท่ี่�ด่ั โดัยค่าเฉล่ี่�ย
ของอัตราเงินเฟ้้อในช่่วง 25 ปีท่ี่�ผ่านมา 
อย้ท่่ี่�ประมาณ์ 2% และในี้ช่ื่วังที์�เงนิี้เฟ้อ้สง้มาก 
สถึานี้การณ์ก็สามารถึค่ลี�ค่ลายไดี�เรว็ั โดียในี้
ชื่ว่ังเงนิี้เฟ้้อสง้ปี 2565 ที์�ผู้่านี้มา เงนิี้เฟ้้อไท์ย
กลับัเข�ามาอย้่ในี้กรอบัไดีใ้นี้ระยะเวัลาเพียง 
7 เด่ีอนี้ ซึ่ึ�งเรว็ักว่ัาประเท์ศัส่วันี้ใหญที่์�เงนิี้เฟ้้อ
ในี้ปัจจบุัันี้ (ต�นี้ปี 2568) ยงัค่งค่�างอย้ใ่นี้ระดัีบั
ที์�ค่่อนี้ข�างสง้กว่ัาประมาณ 3%

อยา่งไรก็ดีี ตั�งแต่กลางปี 2566 เป็นี้ต�นี้มา 
เงนิี้เฟ้อ้ไท์ยมีระดัีบัตำาเป็นี้อันี้ดัีบัต�นี้ ๆ  ของโลก 
และมชีื่ว่ังที์�เงนิี้เฟ้อ้ไท์ยติดีลบัดี�วัยซึ่ำา ซึ่ึ�งแม�ว่ัา
ในี้ชื่่วังนีี้�เงินี้เฟ้้อจะท์ยอยปรบััเพิ�มขึ�นี้มาแล�วั 
จนี้อย้่ในี้กรอบัเป้าหมายตั�งแต่ปลายปี 2567 
แต่ระดัีบัเงินี้เฟ้้อล่าสุดีในี้เด่ีอนี้กุมภาพันี้ธ์ ์
2568 ที์�  1.1% ยังเรียกไดี� ว่ัาค่่อนี้ข�างตำา 
ติดีขอบัล่างของกรอบัเป้าหมาย จึงอาจท์ำาให�
เกิดีค่ำาถึามตามมาว่ัา อะไรค่่อสาเหตุที์�ท์ำาให� 
เงนิี้เฟ้้อไท์ยตำา? ถึ�าเงนิี้เฟ้้อตำาแบับันีี้�จะน่ี้ากังวัล 
หรอ่ไม่? แล�วัธ์นี้าค่ารกลางค่วัรดี้แลเงินี้เฟ้้อ
ไดี�อยา่งไร?

ข�อมูล 15 ปริ่ะเที่ศ ได�แก่ ไที่ย (เสู�นปริ่ะ) ออสูเต่ริ่เล่ย บริ่าซ่่ล แคนาดา จ่น สูห้ริ่าชีอาณาจักริ่ 
สูห้ภาพยุโริ่ป อ่นโดน่เซ่่ย อ่นเด่ย ญ่่�ปุ� น มาเลเซ่่ย ฟิ้ล่ปปินส์ู เกาห้ล่ใต่�  สูห้รัิ่ฐฯ เว่่ยดนาม

หมายเหตุ
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The Knowledge

เพุราะเห่ตุุใดไทยจึงม่ “เงินเฟ้้อตุำ�า”?

โดียปกติแล�วั ปัจจัยที์�จะส่งผู้ลท์ำาให�อัตราเงินี้เฟ้้อลดีลง 
เกิดีขึ�นี้ไดี�จากทั์�งปจัจัยดี�านี้อปุสงค์่ ที์�ราค่าสินี้ค่�าอาจปรบััลดีลง 
เพ่�อตอบัสนี้องต่อค่วัามต�องการสินี้ค่�าและบัรกิารที์�นี้�อยลง และ
ปจัจัยดี�านี้อปุท์านี้ ซึึ่�งอาจมาจากการลดีลงของราค่าสินี้ค่�าและ
บัรกิารตามต�นี้ท์ุนี้การผู้ลิต (เชื่่นี้ ค่่าแรง ราค่าวััตถึุดิีบั) หรอ่ 
ตามปรมิาณสินี้ค่�าและบัรกิารในี้ตลาดีที์�เพิ�มขึ�นี้ เชื่่นี้ ผู้ลบัวัก 
จากเท์ค่โนี้โลยีในี้การผู้ลิตสินี้ค่�าที์�ดีีขึ�นี้ หร่อการแข่งขันี้ที์� 
เข�มข�นี้ขึ�นี้จากการนี้ำาเข�าสินี้ค่�าจากต่างประเท์ศั

ดู้านอุปสงิค์ 
Demand-pull 

inflation

ดู้านอุปท้าน 
Cost-push 
inflation

ค้วามต้องการ
สิินค้้าแลิะ 

บริการลิดลิง

ประช้าช้นหร่อ
ภาค้รัฐ 

ลิดการใช้้จ่้าย

ราค้าสิินค้้า/
บริการลิดลิงตาม

ค้วามต้องการ 
ทีำ� น้อยลิง

เงินเฟ้้อ 
ตำ�าลิง

ต้นทุำนของสิินค้้า
แลิะบริการลิดลิง

ราค้าพื่ลัิงงานหร่อ 
ค่้าจ้้างแรงงาน

ลิดลิง

ราค้าสิินค้้า/
บริการ 

ลิดลิงตามต้นทุำน
ทีำ�ตำ�าลิง

เงินเฟ้้อ 
ตำ�าลิง

สาเหตุี๋

ตัี๋วอย่างิ

ผ่ลต่ี๋อ
ราคา

ผ่ลต่ี๋อ
เงิินเฟ้้อ

เปร่ยบเท่้ยบเงิินเฟ้้อ

ในี้กรณีของไท์ย สิาเหตุสิำาคัญท่ี่�ที่ำาให้เงินเฟ้้อตำาในช่่วง 
ท่ี่�ผา่นมา ส่ิวนใหญเ่ปน็ผลี่มาจ้ากปจั้จั้ยด้ัานอปุที่าน อาทิ์ ราค่า
นี้ำามนัี้ในี้ตลาดีโลกที์�ลดีลง มาตรการลดีค่่าค่รองชื่พีของภาค่รฐั 
เชื่น่ี้ การอดุีหนี้นุี้ค่่าไฟ้ฟ้้า และราค่านี้ำามนัี้ รวัมถึึงสภาพอากาศั
ที์�ส่งผู้ลกระท์บัต่อพช่ื่ผู้ลท์างการเกษตร

นี้อกจากนีี้� ปัจ้จั้ยเช่ิงโครงสิรา้งเศรษฐกิจ้ไที่ยยังส่ิงผลี่ให้
เงนิเฟ้้อไที่ยตำา จากการที์�ไท์ยเป็นี้เศัรษฐกิจเปิดีที์�มกีารส่งออก
และนี้ำาเข�าสินี้ค่�าจากต่างประเท์ศัในี้ปรมิาณมาก ซึ่ึ�งอาจท์ำาให� 
ผู้้�ประกอบัการปรบััขึ�นี้ราค่าไดี�ยากเพราะมสิีนี้ค่�าจากต่างประเท์ศั 
เข�ามาแข่งขันี้กับัสินี้ค่�าไท์ยต่อเน่ี้�อง โดียเฉพาะสินี้ค่�าราค่าถึ้ก 
จากประเท์ศัจีนี้ นี้อกจากนีี้� ตลาดีแรงงานี้ไท์ยยงัมคี่วัามยด่ีหยุน่ี้สง้  
เน่ี้�องจากไท์ยมกีารพึ�งพาแรงงานี้ต่างดี�าวั อีกทั์�งแรงงานี้ไท์ยเอง
ยังสามารถึโยกย�ายระหว่ัางภาค่เศัรษฐกิจต่าง ๆ ไดี� เชื่่นี้ จาก 
ภาค่การเกษตรไปยงัภาค่บัรกิาร จึงท์ำาให�ตลาดีแรงงานี้ไท์ยไมค่่่อยม ี
ค่วัามตึงตัวั จนี้ท์ำาให�เกิดีแรงกดีดัีนี้ดี�านี้ค่่าจ�าง โดียสังเกตไดี�ว่ัา 
ในี้ชื่่วังหลังวิักฤตโค่วิัดี ค่่าจ�างแรงงานี้ไม่ไดี�ปรบััเพิ�มขึ�นี้เรว็ั
เหมอ่นี้ที์�หลายประเท์ศัเผู้ชื่ญิจนี้ท์ำาให�เงนิี้เฟ้้อสง้ค่�างนี้านี้

เงินเฟ้้อตุำ�า น่ากังวลจริงไห่ม?

หากพ้ดีถึึงเร่�องเงินี้เฟ้้อตำา หลายค่นี้ค่งอาจกังวัลใจเม่�อ 
นึี้กไปถึึงเหตุการณ์วิักฤตการเงินี้ในี้ชื่่วังท์ศัวัรรษ 1990 (หรอ่
ชื่่วังปี 2533-2542) ในี้ญี�ปุ�นี้ ซึ่ึ�งนี้ำาไปส้่ “ภาวัะเงินี้ฝั่ืดี” และ 
“เศัรษฐกิจถึดีถึอย” เหตุการณ์ดัีงกล่าวัในี้ญี�ปุ�นี้ส่งผู้ลกระท์บั
ต่อค่วัามเชื่่�อมั�นี้ของประชื่าชื่นี้และธุ์รกิจเป็นี้อย่างมาก ท์ำาให�
ค่วัามต�องการบัรโิภค่และลงท์นุี้มนีี้�อยลง (ปัญหาดี�านี้อปุสงค์่) 
ซึ่ึ�งภาวัะเงินี้ฝั่ืดีหรอ่เงินี้เฟ้้อที์�ติดีลบัต่อเน่ี้�องอย่างรุนี้แรงเชื่่นี้นีี้�  
ย่อมส่งผู้ลย�อนี้กลับัมาซึ่ำาเติมกิจกรรมท์างเศัรษฐกิจและ 
ภาค่การผู้ลิต เน่ี้�องจากในี้ชื่ว่ังที์�เกิดีภาวัะเงนิี้ฝั่ืดี ประชื่าชื่นี้และ
ผู้้�ประกอบัการมกัจะค่าดีการณ์ว่ัาราค่าสินี้ค่�าและบัรกิารอาจจะ 
ลดีลงต่อเน่ี้�องอีกในี้อนี้าค่ต ท์ำาให�เกิดีการชื่ะลอทั์�งการใชื่�จ่าย
และการลงท์นุี้มากขึ�นี้

อย่างไรก็ดีี ภาวะเงินฝืืดัท่ี่�เคยเกิดัในญ่�ปุ�นนั�น เป็นคนลี่ะ
บรบิที่กับเงนิเฟ้้อท่ี่�ตำาของไที่ยโดัยสิิ�นเชิ่ง โดียปัญหาเงนิี้เฟ้อ้ตำา 
ในี้ญี�ปุ�นี้เกิดีจากปัญหาดี�านี้อุปสงค์่ แต่เงินี้เฟ้้อตำาในี้ไท์ยไม่ไดี�
สะท์�อนี้ปัญหาอุปสงค์่ที์�อ่อนี้แอ โดียในี้ปีที์�ผู้่านี้มา การบัรโิภค่
ของภาค่เอกชื่นี้ยังขยายตัวัไดี�ที์� 4.4% ในี้ท์างกลับักันี้ เงินี้เฟ้้อ 
ที์�ตำาในี้ไท์ยมาจากปัจจัยดี�านี้อปุท์านี้เป็นี้หลัก ซึ่ึ�งมกัไมน่่ี้ากังวัล
เน่ี้�องจากปัจจัยดี�านี้อุปท์านี้มักค่ลี�ค่ลายเองไดี�เรว็ัและกระท์บั
ต่อราค่าสินี้ค่�าและบัรกิารในี้วังจำากัดีเท่์านัี้�นี้ สอดีค่ล�องกับั 

ดู้านอุปสงิค์
และดู้านอุปท้าน

ท่้�เกิี่ดูจากี่ปัจจัย
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การปรบััลดีราค่าสินี้ค่�าในี้ตะกร�าเงินี้เฟ้้อไท์ยที์�ไม่ไดี�เกิดีขึ�นี้
เป็นี้วังกวั�าง โดียมีสินี้ค่�าเพียง 1 ในี้ 4 ของตะกร�าเงินี้เฟ้้อของ
กระท์รวังพาณิชื่ยที์์�ปรบััลดีราค่าลงในี้ชื่ว่ังที์�ผู้่านี้มา

เงินี้เฟ้้อที์�ตำาในี้ชื่่วังนีี้�นี้อกจากจะไม่น่ี้ากังวัลแล�วั ในี้บัรบิัท์ 
ปจัจบุันัี้ที์�ราค่าสินี้ค่�าและบัรกิารไดี�เพิ�มขึ�นี้มามากในี้ชื่ว่ังเงนิี้เฟ้อ้ 
ส้งที์�ผู้่านี้มา เงินี้เฟ้้อที์�ตำาอาจถ่ึอไดี�ว่ัาเป็นี้ผู้ลดีีดี�วัยซึ่ำา เพราะ 
เงนิี้เฟ้อ้ที์�ตำาหมายถึึงการที์�ระดัีบัราค่าของสินี้ค่�าและบัรกิารไมไ่ดี� 
ปรบััเพิ�มขึ�นี้มากอย่างต่อเน่ี้�อง ถ่ึอไดี�ว่ัาเป็นี้ positive supply 
shock ซึ่ึ�งชื่่วัยชื่ะลอแรงกดีดัีนี้ต่อภาระค่่าค่รองชื่ีพและต�นี้ท์ุนี้ 
ของผู้้�ประกอบัการ ซึ่ึ�งส่งผู้ลดีีต่อภาค่ธุ์รกิจและเศัรษฐกิจโดียรวัม

เงินเฟ้้อตุำ�ากับนโยบายการเงิน 
ของธินาคารกลาง

เม่�อเงินี้เฟ้้อส้งหรอ่ตำากว่ัากรอบัเป้าหมาย หลายค่นี้อาจม ี
ค่วัามค่าดีหวัังว่ัาธ์นี้าค่ารกลางจะใชื่�เค่ร่�องม่อท์างการเงินี้ 
เพ่�อจัดีการทั์นี้ที์ โดียเฉพาะการปรบััอัตราดีอกเบัี�ยนี้โยบัาย 
อย่างไรก็ดีี ต�องไม่ล่มว่ัา ธินาคารกลี่างดั้แลี่เงินเฟ้้อท่ี่�ระยะ 
ปานกลี่าง ซื้้�งแปลี่ว่าเงนิเฟ้อ้ไม่จ้ำาเป็นต้องอย้ใ่นกรอบเป้าหมาย
ในทีุ่กช่่วงเวลี่า เพราะการมีเสถีึยรภาพดี�านี้ราค่าค่่อเงินี้เฟ้้อ 
ที์�ไมส่ง้หรอ่ตำาเปน็ี้ระยะเวัลานี้านี้จนี้เกินี้ไป จนี้กลายเปน็ี้อปุสรรค่ 
ที์�ท์ำาให�เศัรษฐกิจไม่สามารถึโตไดี�ตามศัักยภาพ โดียการที์� 
ธ์นี้าค่ารกลางดีแ้ลเงนิี้เฟ้อ้ที์�ระยะปานี้กลาง ท์ำาให�นี้โยบัายการเงนิี้ 
สามารถึหันี้ไปดี้แลการเติบัโตของเศัรษฐกิจและเสถีึยรภาพ
ระบับัการเงนิี้ค่วับัค่้่กันี้ไปไดี�ดี�วัย เพ่�อให�อัตราดีอกเบัี�ยนี้โยบัาย 
ที์�กำาหนี้ดีมคี่วัามเหมาะสมกับับัรบิัท์ของประเท์ศัในี้แต่ละชื่ว่ังเวัลา 
และหลีกเลี�ยงผู้ลข�างเคี่ยงที์�ไม่พึงประสงค์่ต่อระบับัเศัรษฐกิจ
และการเงนิี้ในี้ภาพรวัมใหไ้ดี�มากที์�สดุี

การปรบััอัตราดีอกเบัี�ยนี้โยบัายเพ่�อตอบัสนี้องกับัค่วัามเสี�ยง 
ดี�านี้เงินี้เฟ้้อยังต�องพิจารณาที์�มาของเงินี้เฟ้้อเป็นี้สำาคั่ญดี�วัย 

โดียธ์นี้าค่ารกลางทั์�วัโลกมกัใชื่�อัตราดีอกเบัี�ยนี้โยบัายเปน็ี้เค่ร่�องมอ่ 
ในี้การตอบัสนี้องต่อเงนิี้เฟ้อ้ที์�เกิดีจากปจัจัยดี�านี้อปุสงค์่เป็นี้สำาคั่ญ 
เน่ี้�องจากหากพิจารณาลงลึกไปถึึงกลไกการส่งผู้่านี้ของอัตรา 
ดีอกเบัี�ยนี้โยบัายไปยังเศัรษฐกิจและเงินี้เฟ้้อแล�วั การปรับ 
อัตราดัอกเบ่�ยจ้ะมผ่ลี่ต่ออปุสิงค์หรอ่ความต้องการบรโิภคแลี่ะ 
ลี่งทีุ่นเป็นหลัี่ก ผู้่านี้ต�นี้ท์ุนี้อัตราดีอกเบีั�ยเงินี้ฝั่ากและเงินี้ก้� 
ที์�เปลี�ยนี้แปลงไป และจะต�องใชื่�เวัลาประมาณ 6-8 ไตรมาส  
ในี้การส่งผู้่านี้ผู้ลของการปรบัันี้โยบัายมายังพฤติกรรมของ 
ค่รวััเรอ่นี้และภาค่ธ์รุกิจไดี�อยา่งเต็มที์� ดี�วัยเหตนีุี้� การปรบััอัตรา 
ดีอกเบีั�ยนี้โยบัายจึงไม่เหมาะกับัการตอบัสนี้องต่อเงินี้เฟ้้อ 
ที์�มาจากปัจจัยดี�านี้อปุท์านี้ โดียเฉพาะหากเกิดีจากราค่าสินี้ค่�า 
เพียงบัางกลุ่มที์�สามารถึค่ลี�ค่ลายไปไดี�เองในี้ระยะเวัลาอันี้สั�นี้

อย่างไรก็ดีี ไม่ไดี�หมายค่วัามว่ัาธ์นี้าค่ารกลางไม่มีบัท์บัาท์ 
ในี้การดี้แลเงินี้เฟ้้อที์�มาจากปัจจัยดี�านี้อุปท์านี้ เน่ี้�องจาก 
ธ์นี้าค่ารกลางต�องหมั�นี้ดี้แลไม่ให�เงินี้เฟ้้อที์�เกิดีจากปัจจัยดี�านี้
อปุท์านี้ส่งผู้ลต่อเงนิี้เฟ้้อค่าดีการณ์ (อ่่านเพ่ิ่�มเต่ิมเร้่�อ่งิเงิน่เฟ้้อ่
คาด้การ้ณ์์ได้้ท่�บทความ “อ่ะไร้ ๆ  ก็เงิน่เฟ้้อ่ มัด้ร้วมคำาศัพิ่ท์น่าร้้ ้ 
เพิ่่�อ่เข้าใจความต่ิางิขอ่งิเงิน่เฟ้้อ่” ได้้ท่�หน้า 22) เพราะเงนิี้เฟ้้อ 
ค่าดีการณ์ที์�หลุดีลอยอาจท์ำาให�พฤติกรรมการใชื่�จ่าย รวัมทั์�ง
การกำาหนี้ดีราค่าสินี้ค่�าและค่่าจ�างแรงงานี้เปลี�ยนี้ไปในี้ลักษณะ
ที์�ท์ำาให�เงนิี้เฟ้อ้สง้หรอ่ตำาค่�างนี้านี้ เชื่น่ี้ หากธุ์รกิจเริ�มค่าดีการณ์
ว่ัาเงินี้เฟ้้อจะส้งเป็นี้ระยะเวัลานี้านี้ อาจท์ำาให�ธุ์รกิจปรบััเพิ�ม
ราค่าสินี้ค่�าขึ�นี้ตามกันี้เป็นี้วังกวั�างจนี้เกิดีผู้ลเสียต่อกิจกรรม 
ท์างเศัรษฐกิจ ซึ่ึ�งในี้บัรบิัท์ดัีงกล่าวั ถึึงแม�ต�นี้ตอของเงินี้เฟ้้อ
ที์�ส้งมาจากปัจจัยดี�านี้อุปท์านี้ ก็ค่วัรมีการใชื่�นี้โยบัายการเงินี้
และการค่ลังเพ่�อลดีค่วัามร�อนี้แรงของเศัรษฐกิจ อย่างไรก็ดีี 
ในี้บัรบิัท์ไท์ย เงินี้เฟ้้อที์�ส้งหรอ่ตำากว่ัากรอบัเป้าหมายในี้ชื่่วัง 
ที์�ผู้่านี้มาซึ่ึ�งเกิดีจากปัจจัยดี�านี้อุปท์านี้นัี้�นี้ ก็ไม่ไดี�ส่งผู้ลลบัต่อ 
เศัรษฐกิจหรอ่กระท์บักับัเงนิี้เฟ้อ้ค่าดีการณ์  โดียเงนิี้เฟ้อ้ค่าดีการณ์ 
ในี้ระยะปานี้กลางของไท์ยยังยึดีเหนีี้�ยวัอย้่ในี้กรอบัเป้าหมาย 
ไดี�ดีีมาโดียตลอดี

เร่�อง : ดร.นุวัตุ ห่น้ขวัญ
หั่วห่น�ากลุ่มงานวิจัย 
สุถูาบันวิจัยเศรษฐกิจป๋วย อึ�งภากรณ์
มีคว�มเ ชี� ยวช�ญในก�รศ่กษ�วิ จััยด� � น
เศรษฐศ�สต์ร์ก�รเงิน โดยเฉพั�ะที� เกี� ยวกับ 
อัำต์ร�แลกเปลี�ยนเงินเฟ้้อำ และก�รพััฒิน�แบบ
จัำ�ลอำงเศรษฐกิจั เคยมีประสบก�รณ์ก�รทำ�ง�น
ห่ล�ยปีในส�ยนโยบ�ยก�รเงิน

เร่�อง : ดร.พิุม มโนพิุโมกษ์
ผู้้�อำานวยการ ฝ่่ายนโยบายการเงิน
สนใจัง�นศ่กษ�ด� �นเศรษฐกิจัมห่ภ�คและ
เศรษฐศ�สต์ร์ก�รเงิน มีคว�มเชี�ยวช�ญด��น 
เงินเฟ้้อำ นโยบ�ยก�รเงิน และอัำต์ร�แลกเปลี�ยน 
มีประสบก�รณ์ก�รทำ�ง�นเป็นนักวิจััยและ
อำ�จั�รย์ ทั� งในต่์�งประเทศและในไทยห่ล�ยปี  
ปัจัจุับันด้แลง�นด� �นเงินเฟ้้อำ ก�รคลัง และ
เสถียรภ�พัระบบก�รเงินที�ฝ่่�ยนโยบ�ยก�รเงิน



ในี้ปัจจบุันัี้ ค่ำาว่ัา “เงนิี้เฟ้อ้” หมายถึึง ภาวัะที์�ระดัีบัราค่าสินี้ค่�า 
และบัรกิารโดียทั์�วัไปปรบััเพิ�มสง้ขึ�นี้อยา่งต่อเน่ี้�อง ซึ่ึ�งการเพิ�มสง้ขึ�นี้ 
ของระดัีบัราค่าเกิดีไดี�จากหลายสาเหต ุเชื่น่ี้ ต�นี้ท์นุี้การผู้ลิตสินี้ค่�า 
และบัรกิารเพิ�มสง้ขึ�นี้ ค่วัามต�องการซึ่่�อมากเกินี้กว่ัากำาลังการผู้ลิต

หากย�อนี้กลับัไปดีที้์�มาของค่ำาศััพท์์ เราจะเห็นี้ค่วัามเชื่่�อมโยง 
กับันี้โยบัายการเงนิี้ชื่ดัีเจนี้ขึ�นี้ เงนิี้เฟ้้อเปน็ี้ค่ำาไท์ย มาจาก inflation  
ในี้ภาษาอังกฤษ ซึึ่�งแปลว่ัาการเป�าลมเข�าไป นัี้กเศัรษฐศัาสตร ์
ในี้อดีีตใชื่�ค่ำานีี้�เรยีกเหตกุารณ์ที์�รฐับัาลผู้ลิตเงนิี้ออกมาหมนุี้เวีัยนี้
ในี้ระบับัเศัรษฐกิจมากเกินี้ไป ท์ำาให�ค่นี้มีเงินี้ในี้ม่อเยอะขึ�นี้และ
นี้ำาเงนิี้ไปแย่งกันี้ซึ่่�อสินี้ค่�า ราค่าสินี้ค่�าจึงเพิ�มสง้ขึ�นี้ ซึ่ึ�งเปน็ี้สาเหตุ
สำาคั่ญของเงินี้เฟ้้อในี้อดีีตที์�เกิดีขึ�นี้ซึ่ำาแล�วัซึ่ำาเล่า อย่างไรก็ดีี  
เม่�อเวัลาผู่้านี้ไปจนี้ถึึงปัจจบุันัี้ นัี้กเศัรษฐศัาสตรใ์ชื่�ค่ำาว่ัา inflation  
เรยีกภาวัะที์�ระดัีบัราค่าสินี้ค่�าและบัรกิารโดียทั์�วัไปเพิ�มส้งขึ�นี้  
ไมว่่ัาจะเกิดีจากสาเหตใุดีก็ตาม 

ตัดีกลับัมาที์�เมอ่งไท์ย เม่�อค่นี้ท์านี้อาหารมากเกินี้ไปจนี้เกิดี
ลมในี้กระเพาะมากขึ�นี้ ค่นี้ไท์ยเรยีกว่ัาอาการท์�องเฟ้้อ การที์�ผู้้�ร้ �
ในี้อดีีตแปล “inflation” เปน็ี้ภาษาไท์ยว่ัา “เงนิี้เฟ้้อ” จึงหมายถึึง  
มปีรมิาณเงนิี้ (ลม) มากเกินี้ไปในี้ระบับัเศัรษฐกิจ (ท์�อง) ท์ำาให�
ราค่าสินี้ค่�าสง้ขึ�นี้ ซึ่ึ�งสอดีค่ล�องกับัค่วัามหมายเริ�มแรกในี้ภาษา
อังกฤษนัี้�นี้เอง

ในี้อดีีต การผู้ลิตเงินี้เป็นี้งานี้ของรฐับัาล ซึ่ึ�งมักมีแนี้วัโนี้�ม
พมิพเ์งนิี้ออกมาใชื่�จ่ายมากเกินี้ไป เพราะผู้้�พิมพเ์งนิี้และผู้้ใ้ชื่�เงนิี้
เป็นี้องค์่กรเดีียวักันี้ ต่อมาเม่�อองค์่ค่วัามร้�และระบับัเศัรษฐกิจ

ควบค่้ไปกับเศรษฐกิจและ
เสุถู่ยรภาพุระบบการเงินอย่างไร

ธปท์. ด้แล่เงินิเฟ้้อ

พัฒนี้ามากขึ�นี้ หนี้�าที์�ดีแ้ลปรมิาณเงินี้จึงถึก้โอนี้ให�หน่ี้วัยงานี้ที์�
มีหนี้�าที์�เฉพาะและเป็นี้อิสระในี้ระดัีบัหนึี้�งจากรฐับัาล เรยีกว่ัา  
ธ์นี้าค่ารกลาง ซึ่ึ� งเป็นี้ผู้้�ดีำาเนิี้นี้นี้โยบัายการเงินี้เพ่�อดี้แลให�
ปรมิาณเงินี้เหมาะสมกับัระบับัเศัรษฐกิจ และท์ำาหนี้�าที์�อ่�นี้ ๆ 
อีกหลายดี�านี้เพ่�อดี้แลให�ระบับัการเงินี้ดีำาเนิี้นี้ไปไดี�อย่างปกติ
และมปีระสิท์ธ์ภิาพ 

ในี้ระบับัเศัรษฐกิจสมยัใหม ่ตัวัแปรสำาคั่ญที์�กำาหนี้ดีปรมิาณเงนิี้ 
ค่่อ อัตราดีอกเบัี�ย เพราะเป็นี้ปัจจัยที์�กระท์บัการตัดีสินี้ใจก้�เงนิี้ 
และออมเงนิี้ของธุ์รกิจและประชื่าชื่นี้ โดียหากอัตราดีอกเบัี�ยตำาลง  
ธุ์รกิจและประชื่าชื่นี้จะก้�เงินี้ไดี�มากขึ�นี้ ปรมิาณเงินี้จะขยายตัวั
ในี้อัตราที์�เพิ�มขึ�นี้ หากอัตราดีอกเบัี�ยสง้ขึ�นี้ ธุ์รกิจและประชื่าชื่นี้
จะก้�เงนิี้ไดี�ลดีลง ปรมิาณเงนิี้จะขยายตัวัในี้อัตราที์�นี้�อยลง ดัีงนัี้�นี้  
ธ์นี้าค่ารกลางส่วันี้ใหญจึ่งใชื่�อัตราดีอกเบีั�ยนี้โยบัายเป็นี้เค่ร่�องมอ่ 
หลักในี้การดีำาเนิี้นี้นี้โยบัายการเงนิี้

กรอบเป้าห่มายเงินเฟ้้อค่ออะไร 

ปัญหาสำาคั่ญข�อหนึี้�งของธ์นี้าค่ารกลาง ค่่อ จะดี้แลให� 
ปรมิาณเงนิี้ขยายตัวัเท่์าไรจึงจะพอดีีกับัภาวัะเศัรษฐกิจ อีกนัี้ยหนึี้�ง 
ค่่อ จะกำาหนี้ดีอัตราดีอกเบีั�ยนี้โยบัายไวั�ที์�เท่์าไรดีีจึงจะเหมาะสม 
กับัภาวัะเศัรษฐกิจ ค่ำาถึามนีี้�ไมม่คี่ำาตอบัตายตัวั เพราะเศัรษฐกิจ
ไม่ไดี�อย้่กับัที์� ขยายตัวัเรว็ับั�างชื่�าบั�าง ขึ�นี้อย้่กับับัรบิัท์ท์าง
เศัรษฐกิจในี้ขณะนัี้�นี้ 

ในี้ป ี2533 รฐับัาลและธ์นี้าค่ารกลางของประเท์ศันี้วิัซึ่แีลนี้ด์ี
ไดี�คิ่ดีค่�นี้วิัธ์ีการหนึี้�งขึ�นี้มา เรยีกว่ัา กรอบัเป้าหมายเงินี้เฟ้้อ 
(inflation targeting framework) ซึ่ึ�งต่อมาวิัธ์กีารนีี้�ใชื่ไ้ดี�ผู้ลดีี  
จึงเปน็ี้ต�นี้แบับัให�ธ์นี้าค่ารกลางอ่�นี้ ๆ  นี้ำามาใชื่�ตาม รวัมถึึงธ์นี้าค่าร 
แหง่ประเท์ศัไท์ย (ธ์ปท์.) ไดี�นี้ำากรอบัเป้าหมายเงินี้เฟ้อ้มาใชื่�ตั�งแต่ 
เด่ีอนี้พฤษภาค่ม 2543
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วิัธ์ีการค่่อ รฐับัาลกับัธ์นี้าค่ารกลางรว่ัมกันี้กำาหนี้ดีตัวัเลข
เงินี้เฟ้้อขึ�นี้มาเป็นี้เป้าหมาย แล�วัประกาศัให�ประชื่าชื่นี้ท์ราบั 
โดียทั์�วักันี้ จากนัี้�นี้ให�ธ์นี้าค่ารกลางมอิีสระในี้การดีำาเนิี้นี้นี้โยบัาย
การเงินี้ (operational independence) เพ่�อบัรรลุเป้าหมาย
เงินี้เฟ้้อดัีงกล่าวั โดียธ์นี้าค่ารกลางต�องมีค่วัามโปรง่ใสอธ์บิัาย
ไดี�ว่ัาตัดีสินี้ใจดีำาเนิี้นี้นี้โยบัายอยา่งไร ดี�วัยเหตผุู้ลอะไร

ข้อด่ั ของการม่เป้าหมายเงินเฟ้้อ ค่อ ถุ้าทีุ่กคนเช่่�อมั�น 
ในตัวเลี่ขเงินเฟ้้อดัังกล่ี่าว ประช่าช่นแลี่ะธุิรกิจ้จ้ะตัดัสิินใจ้ 
ดัำาเนนิกิจ้กรรมที่างเศรษฐกิจ้ได้ัอยา่งราบร่�น เชื่น่ี้ หากเชื่่�อมั�นี้ว่ัา
เงนิี้เฟ้อ้จะอย้ใ่นี้ระดัีบัตำาต่อเน่ี้�อง ประชื่าชื่นี้จะตัดีสินี้ใจออมเงนิี้  
ใชื่�จ่าย และต่อรองค่่าจ�างแบับัหนึี้�ง ธุ์รกิจจะตัดีสินี้ใจก้�เงนิี้ ลงท์นุี้ 
สั�งซึ่่�อวััตถึุดิีบัมาผู้ลิต และตั�งราค่าสินี้ค่�าแบับัหนึี้�ง เรยีกว่ัา
ธ์นี้าค่ารกลางสามารถึยดึีเหนีี้�ยวัการค่าดีการณ์เงนิี้เฟ้้อเอาไวัไ้ดี�

ในี้ท์างกลับักันี้ หากท์กุค่นี้ไมเ่ชื่่�อมั�นี้แต่ค่าดีการณ์ว่ัาเงนิี้เฟ้อ้
จะส้งขึ�นี้ ราค่าสินี้ค่�าจะแพงขึ�นี้ ประชื่าชื่นี้อาจจะตัดีสินี้ใจ 
ไมอ่อมเงนิี้ แล�วัเรง่ซึ่่�อสินี้ค่�ามากักตนุี้ไวั� ซึ่ึ�งจะท์ำาให�ราค่าสินี้ค่�า
แพงขึ�นี้อีก รวัมไปถึึงเรยีกร�องค่่าจ�างเพิ�มขึ�นี้ ดี�านี้นัี้กธุ์รกิจอาจจะ 
เรง่ขึ�นี้ราค่าสินี้ค่�าตามต�นี้ท์นุี้และเงนิี้เฟ้้อที์�ค่าดีว่ัาจะสง้ขึ�นี้ นัี้�นี้ค่่อ 
สถึานี้การณ์ที์�ธ์นี้าค่ารกลางไมส่ามารถึยดึีเหนีี้�ยวัการค่าดีการณ์
เงนิี้เฟ้้อเอาไวัไ้ดี� ซึ่ึ�งจะท์ำาให�เงนิี้เฟ้้อสง้ขึ�นี้ต่อเน่ี้�องยาวันี้านี้ 

ทั์�งนีี้� ประชื่าชื่นี้จะมคี่วัามเชื่่�อมั�นี้มากเพยีงใดี ขึ�นี้อย้กั่บัผู้ลงานี้ 
ในี้อดีีตของธ์นี้าค่ารกลางว่ัาสามารถึดีแ้ลเงนิี้เฟ้้อให�บัรรลเุป้าหมาย 
ไดี�เพยีงใดี และขึ�นี้อย้กั่บัศิัลปะการส่�อสารเพ่�อให�ประชื่าชื่นี้เข�าใจ
สาเหตขุองเงนิี้เฟ้้อที์�เกิดีขึ�นี้จรงิดี�วัย

เป้าห่มายเงินเฟ้้อม่ทั�งแบบจุดและแบบช่วง 

ในี้กลุม่ประเท์ศัที์�ใชื่�กรอบัเปา้หมายเงนิี้เฟ้้อ บัางแหง่ประกาศั
เป้าหมายเงินี้เฟ้้อแบับัเป็นี้จุดี (point) ส่วันี้ใหญ่เป็นี้ประเท์ศั 
ที์�พฒันี้าแล�วั เชื่น่ี้ อังกฤษ นิี้วัซึ่แีลนี้ด์ี สวีัเดีนี้ และญี�ปุ�นี้ บัางแหง่
ประกาศัเป้าหมายแบับัเป็นี้ชื่ว่ัง (range) ส่วันี้ใหญเ่ป็นี้ประเท์ศั
กำาลังพฒันี้า เชื่น่ี้ ไท์ย อินี้โดีนีี้เซึ่ยี อินี้เดีีย ชื่ลีิ และเมก็ซึ่โิก 

เปา้หมายเงนิี้เฟ้อ้แบับัเปน็ี้จดุีมขี�อดีีค่่อ เข�าใจงา่ย ตรงไปตรงมา  
แต่ข�อดี�อยค่่อ มโีอกาสนี้�อยมากที์�เงนิี้เฟ้้อจรงิจะเท่์ากับัเปา้หมาย
ที์�ประกาศัไวั� อาจจะส้งกว่ัาหรอ่ตำากว่ัาขึ�นี้อย้่กับัสถึานี้การณ์  
ซึ่ึ�งธ์นี้าค่ารกลางต�องอธ์บิัายให�ประชื่าชื่นี้เข�าใจ หากสาธ์ารณชื่นี้ 
มคี่วัามร้ใ้นี้ระดัีบัดีีและเข�าใจว่ัาเงนิี้เฟ้้อจรงิไมอ่าจเท่์ากับัเปา้หมาย 
ไดี�ตลอดีเวัลา ก็จะไมก่ระท์บัต่อค่วัามเชื่่�อมั�นี้ 

ส่วันี้ข�อดีีของเป้าหมายเงินี้เฟ้้อแบับัเป็นี้ชื่่วังค่่อ ชื่่วัยให� 
ธ์นี้าค่ารกลางมีค่วัามย่ดีหยุ่นี้มากขึ�นี้ในี้การดีำาเนิี้นี้นี้โยบัาย 

การเงนิี้ ขณะที์�ยงัยดึีเหนีี้�ยวัการค่าดีการณ์เงนิี้เฟ้อ้ของประชื่าชื่นี้
ให�อย้่ในี้ระดัีบัตำาไดี� เป้าหมายเงินี้เฟ้้อแบับัเป็นี้ชื่่วังสามารถึ
รองรบััค่วัามผู้ันี้ผู้วันี้ระยะสั�นี้ของเงินี้เฟ้้อไดีใ้นี้ระดัีบัหนึี้�ง และ
ค่วัามย่ดีหยุ่นี้ที์�มากขึ�นี้นีี้� ชื่่วัยให�ธ์นี้าค่ารกลางสามารถึให� 
นี้ำาหนัี้กกับัเป้าหมายอ่�นี้ ๆ ไดี�ดี�วัย 

ไทยใช�กรอบเป้าห่มายเงินเฟ้้อแบบย่ดห่ยุ่น

เศัรษฐกิจไท์ยมขีนี้าดีเล็กและเปดิีกวั�าง มคี่วัามเชื่่�อมโยงกับั 
ต่างประเท์ศัสง้ทั์�งการค่�าและบัรกิาร ค่วัามผู้นัี้ผู้วันี้จากต่างประเท์ศั 
จึงกระท์บัต่อเงินี้เฟ้้อของไท์ยไดี�มาก โดียเฉพาะราค่านี้ำามันี้
และสินี้ค่�าโภค่ภัณฑ์์ นี้อกจากนีี้� เงินี้เฟ้้อไท์ยยังมีหมวัดีอาหาร
ในี้สัดีส่วันี้ส้ง ท์ำาให�ค่วัามผู้ันี้ผู้วันี้ของดิีนี้ฟ้้าอากาศักระท์บัต่อ 
เงนิี้เฟ้้อไดี�มาก เชื่น่ี้ ราค่าผัู้กผู้ลไม�หรอ่เน่ี้�อหม ้การที์�เงนิี้เฟ้้อไท์ย 
มโีอกาสเปลี�ยนี้แปลงบัอ่ยจากปจัจัยดี�านี้อปุท์านี้ดัีงกล่าวั ท์ำาให�
กรอบัเป้าหมายเงินี้เฟ้้อแบับัชื่่วังเหมาะสมกับัเศัรษฐกิจไท์ย
มากกว่ัา ซึ่ึ�งล่าสดุี ไท์ยใชื่�กรอบัเป้าหมายเงนิี้เฟ้้อที์� 1-3% 

ธิปที่. ดัำาเนินนโยบายการเงินภายใต้กรอบเป้าหมายเงนิเฟ้อ้ 
แบบยด่ัหยุน่ (flexible inflation targeting) ซื้้�งม่ 3 เป้าหมาย  
ได้ัแก่ เงินเฟ้้อ การเติบโตของเศรษฐกิจ้อย่างยั�งย่น แลี่ะ 
เสิถุ่ยรภาพของระบบการเงิน โดียเนี้�นี้ดีแ้ลอัตราเงินี้เฟ้้อที์�ระยะ 
ปานี้กลาง ท์ำาให�นี้โยบัายการเงินี้มคี่วัามยด่ีหยุน่ี้เพราะไม่จำาเปน็ี้ต�อง 
รกัษาอัตราเงินี้เฟ้้อระยะสั�นี้ให�อย้ใ่นี้กรอบัตลอดีเวัลา แต่สามารถึ 
รกัษาสมดีลุระหว่ัางการดีแ้ลอัตราเงนิี้เฟ้อ้ การส่งเสรมิให�เศัรษฐกิจ 
เติบัโตอยา่งยั�งยน่ี้ และการรกัษาเสถีึยรภาพระบับัการเงนิี้ไดี�

สาเหตุที์�ธ์นี้าค่ารกลางไม่ค่วัรใชื่�เงินี้เฟ้้อเพียงอย่างเดีียวั 
ในี้การตัดีสินี้นี้โยบัายการเงินี้ เพราะว่ัาอัตราดีอกเบัี�ยม ี
ค่วัามเชื่่�อมโยงกับักลไกหลายอย่างในี้ระบับัเศัรษฐกิจ จึงต�อง
พจิารณาปัจจัยให�รอบัดี�านี้ ดัีงตัวัอยา่งวิักฤตแฮมเบัอรเ์กอรใ์นี้
สหรฐัฯ เม่�อป ี2551 โดียในี้ช่ื่วังป ี2543-2547 ธ์นี้าค่ารกลางสหรฐัฯ 
(Fed) ลดีอัตราดีอกเบัี�ยนี้โยบัายมาอย้ใ่นี้ระดัีบัตำามากเพ่�อดีแ้ล 
เศัรษฐกิจ หลังฟ้องสบ่้ัหุ�นี้บัรษัิท์อินี้เท์อรเ์น็ี้ต (dot-com bubble)  
แตกในี้ปี 2543 และเหตุการณ์ก่อการร�าย 9/11 ในี้ปี 2544 
ขณะนัี้�นี้เงินี้เฟ้้ออย้่ในี้ระดัีบัตำาจึงไม่เป็นี้ข�อจำากัดีในี้การลดี
อัตราดีอกเบีั�ย แต่เม่�อ Fed ค่งอัตราดีอกเบีั�ยในี้ระดัีบัตำา 
นี้านี้เกินี้ไปจนี้ถึึงป ี2547 ท์ำาให�ฟ้องสบั้อ่สังหารมิท์รพัยก่์อตัวัขึ�นี้  
เกิดีสินี้เชื่่�อสำาหรบััค่นี้ที์�มีค่วัามเสี�ยงสง้ให�ก้�ซึ่่�อบั�านี้ไดี� (เรยีกว่ัา  
sub-prime mortgage) เพราะสถึาบัันี้การเงินี้ต�องการหา 
ผู้ลตอบัแท์นี้สง้ขึ�นี้ในี้ชื่ว่ังดีอกเบัี�ยตำา รวัมถึึงมกีารออกตราสาร 
ที์�ซึ่บััซึ่�อนี้เพ่�อระดีมท์นุี้มาปล่อยสินี้เชื่่�อบั�านี้เพิ�มเติม ท์ำาให�ราค่า
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บั�านี้พุ่งสง้ขึ�นี้ต่อเน่ี้�อง และในี้ที์�สดุีเม่�อผู้้�ก้ไ้ม่สามารถึผู้่อนี้ชื่ำาระ 
สินี้เชื่่�อบั�านี้ต่อไปไดี� ฟ้องสบั้จึ่งแตกลง เกิดีเปน็ี้วิักฤตการเงนิี้ขึ�นี้  
บัท์เรยีนี้ดัีงกล่าวัจึงเต่อนี้ใจว่ัานี้โยบัายการเงินี้ต�องพิจารณา 
ปจัจัยที์�รอบัดี�านี้ทั์�งเศัรษฐกิจ เงนิี้เฟ้อ้ และเสถีึยรภาพระบับัการเงินี้  
ตลอดีจนี้ชื่ั�งนี้ำาหนัี้กทั์�งในี้ระยะสั�นี้และระยะยาวั 

กฎีหมายไท์ยกำาหนี้ดีให�ภายในี้เด่ีอนี้ธ์ันี้วัาค่มของทุ์กปี 
รฐัมนี้ตรว่ีัาการกระท์รวังการค่ลังและค่ณะกรรมการนี้โยบัาย
การเงินี้ (กนี้ง.)1 ของ ธ์ปท์. จะรว่ัมกันี้ตกลงเป้าหมายเงินี้เฟ้้อ 
ล่วังหนี้�าสำาหรบััปีถัึดีไป แล�วัส่งให�ค่ณะรฐัมนี้ตรอีนีุ้มัติ ก่อนี้ 
ประกาศัในี้ราชื่กิจจานีุ้เบักษา ดัีงนัี้�นี้ การกำาหนี้ดีเป้าหมาย
เงินี้เฟ้้อจึงเป็นี้กระบัวันี้การที์�ท์ำารว่ัมกันี้ระหว่ัางรฐับัาลและ 
ธ์ปท์. ขณะที์� กนี้ง. มอิีสระในี้การดีำาเนิี้นี้นี้โยบัายการเงนิี้ให�บัรรล ุ
เปา้หมายตามที์�ตกลงกันี้ไวั� นี้อกจากนีี้� กฎีหมายกำาหนี้ดีไวั�ดี�วัยว่ัา  
กนี้ง. ต�องส่งรายงานี้ผู้ลการดีำาเนิี้นี้งานี้ต่อค่ณะรฐัมนี้ตรเีป็นี้
ประจำาท์กุ 6 เด่ีอนี้ กนี้ง. จึงไมไ่ดี�เปน็ี้อิสระโดียสิ�นี้เชิื่งจากรฐับัาล  
แต่ท์ำางานี้รว่ัมกันี้ตามบัท์บัาท์ที์�กำาหนี้ดีไวั�เพ่�อดีแ้ลเศัรษฐกิจไท์ย

เม่�อเงินเฟ้้อห่ลุดจากกรอบเป้าห่มาย  
ธิปท. ทำาอย่างไร 

ตัวัเลขเงินี้เฟ้้อของไท์ยเปลี�ยนี้แปลงขึ�นี้ลงอย้่เสมอตาม 
เหตุปัจจัย และหลายค่รั�งที์�ออกนี้อกกรอบัเป้าหมายเงินี้เฟ้้อ 
อย่างไรก็ดีี กนี้ง. และที์มงานี้เจ�าหนี้�าที์� ธ์ปท์. จะพอท์ราบั
ทิ์ศัท์างของเงนิี้เฟ้อ้ล่วังหนี้�าอย้แ่ล�วั จากการค่าดีการณ์แนี้วัโนี้�ม
เศัรษฐกิจและเงนิี้เฟ้้อในี้ 8 ไตรมาสข�างหนี้�า ผู้่านี้การวิัเค่ราะห์
ข�อมล้เชื่งิลึกต่าง ๆ และผู้ลจากแบับัจำาลองท์างเศัรษฐมติิ 

สิิ�งท่ี่� กนง. ให้ความสิำาคัญค่อ สิาเหตุท่ี่�เงินเฟ้้อออกนอก 
กรอบเป้าหมาย เพราะจ้ะเป็นสิิ�งสิำาคัญท่ี่�ใช้่ประกอบการตัดัสิินใจ้ 
เร่�องนโยบายการเงิน ไม่ใช่่การปรบัอัตราดัอกเบ่�ยนโยบาย
ทัี่นท่ี่ตามข้อม้ลี่เงนิเฟ้้อท่ี่�ออกมาล่ี่าสิดุั ยกตัวัอยา่งในี้ปี 2565 
ที์�เงนิี้เฟ้อ้สง้ขึ�นี้อยา่งต่อเน่ี้�อง แต่สาเหตขุองเงนิี้เฟ้้อมาจากดี�านี้
อุปท์านี้ ค่่อ ราค่านี้ำามันี้ที์�ส้งขึ�นี้มากหลังรสัเซึ่ียเริ�มบัุกย้เค่รนี้ 
ในี้ปลายเด่ีอนี้กมุภาพนัี้ธ์ ์2565 ทั์�งนีี้� กนี้ง. ประเมนิี้ว่ัาเงนิี้เฟ้้อ
จากปจัจัยดี�านี้อปุท์านี้ดัีงกล่าวัจะมผีู้ลเพยีงชื่ั�วัค่ราวั จึงยงัไมไ่ดี� 
รบีัขึ�นี้อัตราดีอกเบัี�ยนี้โยบัายในี้ทั์นี้ที์ แต่รอให�เศัรษฐกิจไท์ย
ฟ่้� นี้ตัวัจากวิักฤตโค่วิัดี 19 อย่างเต็มที์�ก่อนี้ และเริ�มท์ยอยขึ�นี้
ดีอกเบัี�ยค่รั�งแรกในี้เด่ีอนี้สิงหาค่ม 2565 โดียขึ�นี้เพียงค่รั�งละ 

0.25% เท่์านัี้�นี้ เพ่�อดีแ้ลเงนิี้เฟ้้อที์�เริ�มส่งผู้่านี้มาบั�างจากต�นี้ท์นุี้
ที์�เพิ�มขึ�นี้ในี้ดี�านี้อุปท์านี้ รวัมทั์�งชื่่วัยยึดีเหนีี้�ยวัการค่าดีการณ์
เงินี้เฟ้้อของประชื่าชื่นี้ ซึึ่�งแตกต่างจาก Fed ที์�เรง่ขึ�นี้ดีอกเบัี�ย
อยา่งรวัดีเรว็ัเพ่�อสกัดีเงนิี้เฟ้้อ โดียขึ�นี้ค่รั�งละ 0.50% บั�าง หรอ่
ค่รั�งละ 0.75% บั�าง เน่ี้�องจากเงนิี้เฟ้อ้สหรฐัฯ มปีจัจัยดี�านี้อปุสงค์่
รว่ัมดี�วัย เชื่่นี้ ค่วัามต�องการสินี้ค่�าและบัรกิารที์�ส้งขึ�นี้หลัง 
เปิดีเม่องจากวิักฤตโค่วิัดี 19 หรอ่มาตรการกระตุ�นี้เศัรษฐกิจ 
โดียการแจกเงนิี้ให�กับัประชื่าชื่นี้

เพ่�อค่�นี้หาสาเหตุว่ัาเงินี้เฟ้้อมีที์�มาจากปัจจัยดี�านี้อุปสงค์่ 
หรอ่ปจัจัยดี�านี้อปุท์านี้ ที์มงานี้ของ ธ์ปท์. จะวิัเค่ราะหข์�อมล้เชื่งิลึก 
อยา่งเต็มที์� เพ่�อท์ำาค่วัามเข�าใจภาวัะและแนี้วัโนี้�มของอัตราเงนิี้เฟ้้อ  
เชื่่นี้ การดี้ “อัตราเงินเฟ้้อพ่�นฐาน” (core inflation) ซึ่ึ�งเป็นี้ 
อัตราเงินี้เฟ้้อที์�หกัหมวัดีราค่าพลังงานี้และหมวัดีราค่าอาหารสดี 
ออกไป เน่ี้�องจากสองหมวัดีดัีงกล่าวัมคี่วัามผู้นัี้ผู้วันี้สง้จากปจัจัย
ดี�านี้อุปท์านี้ ดัีงนัี้�นี้ อัตราเงินี้เฟ้้อพ่�นี้ฐานี้จึงสะท์�อนี้แรงกดีดัีนี้
จากดี�านี้อปุสงค์่ไดี�ดีีกว่ัา หรอ่การดี ้“เคร่�องช่่�แนวโนม้เงนิเฟ้อ้”  
ซึ่ึ�งสะท์�อนี้ปจัจัยพ่�นี้ฐานี้ของเงนิี้เฟ้อ้  (underlying  inflation)  อาทิ์  
อัตราเงนิี้เฟ้อ้พ่�นี้ฐานี้ที์�หกัหมวัดีค่่าเช่ื่าที์�อย้อ่าศััยและหักผู้ลของ
มาตรการภาค่รฐัออกไป เชื่น่ี้ การลดีค่่านี้ำาประปา ค่่าโดียสาร

เม่�อท์ราบัที์�มาที์�ไปแล�วั ธ์ปท์. จะส่�อสารภาวัะและแนี้วัโนี้�ม
ของเงนิี้เฟ้อ้ให�สาธ์ารณชื่นี้ท์ราบัผู้า่นี้ท์กุชื่อ่งท์าง และเพ่�อแสดีง
ค่วัามรบััผู้ิดีชื่อบัอยา่งเปิดีเผู้ย หากอัตราเงนิี้เฟ้้อเฉลี�ย 12 เด่ีอนี้
ที์�ผู้า่นี้มา หรอ่ประมาณการอัตราเงนิี้เฟ้้อเฉลี�ย 12 เด่ีอนี้ข�างหนี้�า 
ออกนี้อกกรอบัเป้าหมาย กนี้ง. จะเขียนี้ “จดีหมายเปิดีผู้นึี้ก”  
ถึึงรฐัมนี้ตรว่ีัาการกระท์รวังการค่ลัง และเปดิีเผู้ยให�สาธ์ารณชื่นี้
รบััท์ราบัดี�วัยเพ่�อสร�างค่วัามเชื่่�อมั�นี้ในี้การดีแ้ลเงินี้เฟ้้อ โดียจะ
ชื่ี�แจงถึึง (1) สาเหตขุองการเค่ล่�อนี้ไหวัออกนี้อกกรอบัเป้าหมาย 
(2) แนี้วัท์างการดีำาเนิี้นี้นี้โยบัายการเงินี้เพ่�อนี้ำาอัตราเงินี้เฟ้้อ
กลับัเข�าส้่เป้าหมาย และ (3) ระยะเวัลาที์�ค่าดีว่ัาอัตราเงนิี้เฟ้้อ
จะกลับัเข�าส้่เป้าหมาย และ กนี้ง. จะเขียนี้จดีหมายเปิดีผู้นึี้ก 
อีกค่รั�งท์กุ 6 เด่ีอนี้ หากอัตราเงนิี้เฟ้้อเฉลี�ยตามแนี้วัท์างข�างต�นี้
ยงัค่งอย้น่ี้อกกรอบัเป้าหมาย

1  คืณิะกำรรมกำารนโยบายกำารเงิน (กำนง.) ปีระกำอบด้วยกำรรมกำาร 7 ที่่าน แบ่งเปี็นผู้้้ที่รงคืุณิวุฒิิจากำภายนอกำ ธปีที่.  
4 ที่่าน แล่ะผู้้้บริหาร ธปีที่. 3 ที่่าน เพื�อให้ม่กำารถ่วงดุล่อย่างเหมาะสุม (check and balance)

4
3
2
1
0



การผู้สำมผู้สำานีเคร่�องม่อ
เชิงนีโย่บาย่ข่อง ธปท.

เสุถู่ยรภาพุ 
ด�านราคา 

การเติุบโตุ
ของเศรษฐกิจ

ภ�วะก�รเงินอัำต์ร�ดอำกเบี�ย
นโยบ�ย 

ม�ต์รก�ร 
ด้แลอัำต์ร� 
แลกเปลี�ยน 

ม�ต์รก�รด้แล 
เสถียรภ�พั

ระบบก�รเงิน 

เสุถู่ยรภาพุ 
ระบบการเงิน

เป้าห่มายนโยบายการเงิน

ม�ต์รก�ร 
ท�งก�รเงิน 

BOT MAGAZINE 47

การดำาเนินนโยบายแบบผู้สุมผู้สุาน : 
เพุราะ ธิปท. ไม่ได�ม่เพุ่ยงอัตุราดอกเบ่�ยนโยบาย 

ธ์ปท์. ตระหนัี้กถึึงข�อจำากัดีของอัตราดีอกเบัี�ยนี้โยบัาย ซึึ่�งเป็นี้ 
เค่ร่�องม่อที์�ส่งผู้ลต่อท์ุกภาค่ส่วันี้ของเศัรษฐกิจเป็นี้วังกวั�าง 
(blunt tool) หากมีปญัหาหลายดี�านี้จะไมส่ามารถึแบักรบััภาระ
ในี้การแก�ปญัหาไดี�พร�อมกันี้ เพราะการใชื่�อัตราดีอกเบัี�ยนี้โยบัาย
เพ่�อแก�ปญัหาที์�จดุีหนึี้�งมากเกินี้ไป อาจนี้ำาไปส้ก่ารสะสมค่วัามเสี�ยง 
ในี้ภาค่ส่วันี้อ่�นี้ไดี� ดัีงนัี้�นี้ ธิปที่. จ้้งนำาเคร่�องมอ่เช่งินโยบายอ่�น ๆ 
มาใช่ร้ว่มกัน เรย่กว่า กรอบการดัำาเนนินโยบายแบบผสิมผสิาน  
(Integrated Policy Framework: IPF) เพ่�อให้บรรลีุ่ทัี่�ง 3  
เปา้หมาย ค่อ เสิถุ่ยรภาพด้ัานราคา การเติบโตของเศรษฐกิจ้  
แลี่ะเสิถุ่ยรภาพระบบการเงนิ ไปพรอ้มกัน 

ธ์ปท์. สามารถึเข�าไปดีแ้ลค่่าเงินี้บัาท์ไดีโ้ดียการซึ่่�อขายเงินี้ตรา
ต่างประเท์ศัดี�วัยท์ุนี้สำารองที์�มีอย้่ หรอ่อาจมีมาตรการเพิ�มเติม
เพ่�อป้องปรามการเก็งกำาไรค่่าเงนิี้บัาท์ เป็นี้ต�นี้ 

อีกตัวัอย่างหนึี้�ง ในี้ชื่่วังปี 2558-2561 ธ์ปท์. ค่งอัตรา
ดีอกเบัี�ยตำาต่อเน่ี้�องที์� 1.50% เพ่�อประคั่บัประค่องเศัรษฐกิจ แต่
เริ�มเห็นี้สัญญาณของฟ้องสบ่้ัอสังหารมิท์รพัย์และหนีี้�ค่รวััเรอ่นี้ 
ธ์ปท์. จึงไดีใ้ชื่�มาตรการดี้แลเสถีึยรภาพระบับัการเงินี้ 
(macroprudential measure) ซึ่ึ�งมผีู้ลเฉพาะจดุี โดียไมต่�องขึ�นี้
ดีอกเบัี�ยสง้ซึ่ึ�งอาจมผีู้ลกระท์บัในี้วังกวั�าง เชื่น่ี้ การออกมาตรการ 
LTV สำาหรบััการก้�ซึ่่�อบั�านี้สัญญาที์�สองขึ�นี้ไป เพ่�อดีแ้ลค่วัามเสี�ยง 
ในี้ภาค่อสังหารมิท์รพัย์ หรอ่การจำากัดีให�ผู้้�มีรายไดี�ตำากว่ัา 
3 หม่�นี้บัาท์ ก้�สินี้เชื่่�อส่วันี้บัุค่ค่ลไดีไ้มเ่กินี้ 1.5 เท่์าของเงนิี้เด่ีอนี้
และก้ไ้ดีไ้มเ่กินี้ 3 บัรษัิท์ เพ่�อดีแ้ลปญัหาหนีี้�ค่รวััเรอ่นี้

หรอ่ในี้ชื่ว่ังวิักฤตโค่วิัดี 19 ธ์ปท์. ลดีอัตราดีอกเบัี�ยตำาที์�สดุี
เป็นี้ประวััติการณ์อย้่ที์� 0.50% การจะลดีอัตราดีอกเบีั�ยลงไป
อีกอาจไมไ่ดี�ชื่ว่ัยเศัรษฐกิจเพิ�มเติม แต่อาจสร�างปัญหาเงนิี้เฟ้้อ
และเสถีึยรภาพระบับัการเงนิี้ในี้อนี้าค่ต ธ์ปท์. จึงไดีใ้ชื่�มาตรการ
ท์างการเงินี้ (financial measure) ที์�ตรงจุดีและตอบัโจท์ย ์
เชื่่นี้ การรว่ัมกับัรฐับัาลออกพระราชื่กำาหนี้ดีเพ่�อพักชื่ำาระหนีี้�
ชื่ั�วัค่ราวัและการให�สินี้เชื่่�อดีอกเบีั�ยตำา (soft loan) หรอ่การออก 
มาตรการพักท์รพัย์ พักหนีี้� มาตรการปรบััโค่รงสร�างหนีี้�อย่าง 
ยั�งย่นี้ ฯลฯ ซึึ่�งสามารถึช่ื่วัยลดีภาระหนีี้�ให�กับัประชื่าชื่นี้และ 
ภาค่ธุ์รกิจไดี�อยา่งตรงจดุีในี้ชื่ว่ังที์�เกิดีวิักฤตโค่วิัดี 19 

การดีำาเนิี้นี้นี้โยบัายแบับัผู้สมผู้สานี้ท์ำาให�แต่ละเค่ร่�องม่อ 
ไม่ต�องรบััภาระมากเกินี้ไป และสามารถึใชื่�นี้โยบัายในี้จุดีที์� 
เหมาะสมที์�สุดีไดีใ้นี้แต่ละสถึานี้การณ์ แนี้วัท์างนีี้�สอดีค่ล�อง 
กับัสิ�งที์�องค์่กรระหว่ัางประเท์ศัทั์�ง IMF และ BIS แนี้ะนี้ำา ทั์�งนีี้� 
ภายใต�ค่วัามไม่แน่ี้นี้อนี้ที์�มีแนี้วัโนี้�มส้งขึ�นี้ในี้อนี้าค่ต ธ์ปท์.  
จะติดีตามค่วัามเปลี�ยนี้แปลงของเงนิี้เฟ้้อ เศัรษฐกิจ และระบับั
การเงินี้อย่างต่อเน่ี้�อง และพร�อมปรบัันี้โยบัายให�เหมาะสม 
กับัแนี้วัโนี้�มและค่วัามเสี�ยงในี้ระยะข�างหนี้�าต่อไป

ตัวัอยา่งเชื่น่ี้ อัตราดีอกเบัี�ยนี้โยบัายที์�เหมาะสมกับัแนี้วัโนี้�ม
เศัรษฐกิจและเงนิี้เฟ้อ้ของไท์ยในี้แต่ละชื่ว่ังเวัลา อาจสง้กว่ัาหรอ่
ตำากว่ัาอัตราดีอกเบัี�ยของประเท์ศัเศัรษฐกิจหลัก เชื่น่ี้ สหรฐัฯ ไดี� 
เงินี้ท์ุนี้เค่ล่�อนี้ย�ายระหว่ัางประเท์ศัจึงอาจไหลเข�าหรอ่ไหลออก
จำานี้วันี้มากในี้บัางจังหวัะและกระท์บัต่อค่่าเงินี้บัาท์ในี้ระยะสั�นี้  
ทั์�งนีี้�  ประเท์ศัไท์ยใชื่�ระบับัอัตราแลกเปลี�ยนี้ลอยตัวัแบับั 
มกีารจัดีการ (managed float) หากค่่าเงนิี้บัาท์ผู้นัี้ผู้วันี้มากเกินี้ไป  

เร่�อง : นิธิิสุาร พุงศ์ปิยะไพุบ้ลย์  
ผู้้� ช่วยผู้้�อำานวยการ ฝ่่ายนโยบายการเงิน
ทำ�ง�นที��ส�ยนโยบ�ยก�รเงินม�ต์ลอำด 16 ปี  
ปัจัจุับันดำ�รงต์ำ�แห่น่งผู้้�ช่วยผู้้�อำำ�นวยก�ร ฝ่่�ย
นโยบ�ยก�รเงิน  เป็นนักเศรษฐศ�สต์ร์ผู้้�สนใจั
ประวัติ์ศ�สต์ร์เศรษฐกิจั และง�นวรรณศิลป์ 
ทั�งบทคว�ม เร่�อำงสั�น และบทกวี
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“เง่ินเฟ้้อ” เช่ี�อมโยงิกับช่ีว่่ต่ในทุี่กม่ต่่ และสูอดแที่ริ่กอยู่ในทุี่กก่จกริ่ริ่มที่างิเศริ่ษฐก่จ ตั่�งิแต่่ 
การิ่ซ่่�อ-ขาย ฝาก-กู� ย่มเง่ิน การิ่จ�างิงิาน การิ่ลงิทุี่น การิ่ผู้ล่ต่ ริ่ว่มถ้ีงิทุี่กการิ่ตั่ดสู่นใจ ซ้่�งิปัจจัยท่ี่� ม่ 
ผู้ลกริ่ะที่บต่่อเง่ินเฟ้้อของิทุี่กปริ่ะเที่ศค่อ “กริ่ะแสูและท่ี่ศที่างิโลก” (megatrends) ท่ี่�จะที่ำาให้�ต่�นทุี่น 
การิ่ผู้ล่ต่และพฤต่่กริ่ริ่มผูู้�บร่ิ่โภคเปล่�ยนแปลงิไป ดังินั�น การิ่ที่ำาคว่ามเข�าใจ megatrends จ้งิไม่เพ่ยงิ 
เป็นปริ่ะโยชีน์ต่่อธุนาคาริ่กลางิในการิ่ดูแลเง่ินเฟ้้อเพ่�อสูนับสูนุนก่จกริ่ริ่มเศริ่ษฐก่จให้�ดำาเน่นไป 
อย่างิริ่าบร่ิ่�นเท่ี่านั� น แต่่ยังิช่ีว่ยให้� ปริ่ะชีาชีนและธุุริ่ก่จสูามาริ่ถีว่างิแผู้นที่างิการิ่เง่ินได� อย่างิม่
ปริ่ะสู่ที่ธุ่ภาพด�ว่ย

เริ่าขอพาผูู้� อ่านไปดู 4 megatrends สูำ าคัญ่ของิโลก ว่่าจะสู่งิผู้ลกริ่ะที่บต่่อเง่ินเฟ้้อในอนาคต่ 
และปากที่�องิของิคนไที่ยอย่างิไริ่บ�างิ

เร้�อง : ฝ่� าย้นั่โย้บาย้ก้ารเงินั่ แลัะก้องบรรณาธิก้าร

ความท้้าท้ายใหม่ต่ี๋อกี่ารดููแล 
“เงิินเฟ้้อ”

เจาะ 4 เทรนีดั์โลก 
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Geopolitics: สุงครามผู่้านการค�าและอาวุธิ 

ในี้ท์ศัวัรรษที์�ผู้่านี้มา โลกเชื่่�อมโยงกันี้ผู้่านี้ชื่่องท์างการค่�า
และห่วังโซึ่่อุปท์านี้การผู้ลิต (global supply chain) ท์ำาให�  
แต่ละประเท์ศัต่างก็พฒันี้าจดุีแขง็ของตนี้เพ่�อสร�างค่วัามไดี�เปรยีบั  
(comparative advantage) ท์ำาให�มทัี์�งประเท์ศัที์�เป็นี้ผู้้�ส่งออก
นี้ำามันี้ของโลก เป็นี้ศั้นี้ย์กลางท์างการค่�าและการขนี้ส่งของ 
ภ้มิภาค่ ไปจนี้ถึึงเป็นี้ผู้้�นี้ำาท์างดี�านี้เท์ค่โนี้โลยีและนี้วััตกรรม  
ดัีงนัี้�นี้ เม่�อเกิดีค่วัามขัดีแย�งท์างภ้มิรฐัศัาสตร ์ โดียเฉพาะในี้ 
ประเท์ศัที์�เป็นี้ผู้้�ผู้ลิตและส่งออกสินี้ค่�าสำาคั่ญในี้ตลาดีโลก แม�ว่ัาจะ 
กระจกุตัวัอย้ร่ะหว่ัางไมกี่�ประเท์ศัก็ตาม แต่ก็สามารถึส่งผู้ลกระท์บั 
เป็นี้วังกวั�างต่อเศัรษฐกิจการเงนิี้โลกไดี�

ปญัหาภมิ้รฐัศัาสตรที์์�สำาคั่ญในี้ช่ื่วังนีี้� ค่งหนีี้ไมพ่�นี้ค่วัามขัดีแย�ง  
ระหว่ัางรสัเซึ่ยีกับัยเ้ค่รนี้ที์�ปะท์ขุึ�นี้มาตั�งแต่ปี 2565 และยด่ีเย่�อ
มาถึึงท์กุวัันี้นีี้� ซึ่ึ�งนี้อกจากการส้�รบัแบับัดัี�งเดิีมดี�วัยรถึถัึง ระเบัิดี 
และปนืี้แล�วั การค่�าก็ถ่ึอว่ัาเปน็ี้อีกเค่ร่�องมอ่สำาคั่ญที์�ถึก้นี้ำามาใชื่� 
เป็นี้อาวัุธ์ ท์ำาให�การส่งออกสินี้ค่�าของรัสเซึ่ีย เชื่่นี้ นี้ำามันี้  
ก๊าซึ่ธ์รรมชื่าติ โลหะ สินี้ค่�าเกษตร และปุ�ยไดี�รบัักระท์บัอยา่งหนัี้ก 
จากมาตรการค่วัำาบัาตรของสหรฐัฯ และหลายประเท์ศัในี้
สหภาพยโุรป (EU) และท์ำาให�ตลาดีโลกเกิดีภาวัะอปุท์านี้ตึงตัวั 
โดียเฉพาะจากการนี้ำาเข�านี้ำามันี้และก๊าซึ่ธ์รรมชื่าติจากรสัเซึ่ีย 
ที์�ลดีลงและหันี้ไปพึ� งพาแหล่งพลังงานี้อ่�นี้แท์นี้ กลายเป็นี้ 
แรงกดีดัีนี้ให�ราค่าพลังงานี้ในี้ตลาดีโลกผู้ันี้ผู้วันี้และมีแนี้วัโนี้�ม
สง้ขึ�นี้ เพราะรสัเซึ่ยีเปน็ี้ผู้้�ผู้ลิตนี้ำามนัี้ที์�ใหญเ่ปน็ี้อันี้ดัีบั 3 ของโลก 
(รองจากสหรฐัฯ และซึ่าอดิุีอาระเบัีย)
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เที่คโนโลย่ท่ี่� ช่ีว่ยลดต่�นทุี่นการิ่ผู้ล่ต่ในภาคอุต่สูาห้กริ่ริ่มจากการิ่นำาหุ่้นยนต์่แขนกลมาใชี�ที่ดแที่นแริ่งิงิานคน

สถึานี้การณ์ส้�รบัยงัท์ำาให�เกิดีภาวัะชื่ะงักงนัี้ของห่วังโซึ่อ่ปุท์านี้ 
(supply chain disruption) เพราะนี้อกจากการค่วัำาบัาตร 
ท์างการค่�าแล�วั ยังมีการปิดีท่์าเรอ่ และปัญหาการขนี้ส่ง  
ซึ่ึ�งท์ำาให�ปรมิาณสินี้ค่�าในี้ตลาดีโลกลดีลง รวัมถึึงต�นี้ทุ์นี้การผู้ลิต 
และขนี้ส่งส้งขึ�นี้ ขณะที์�ไท์ยเราก็มีการนี้ำาเข�าวััตถึุดิีบั เชื่่นี้ 
ปุ�ยและธ์ญัพ่ชื่จากรสัเซึ่ียดี�วัย จึงมีผู้ลท์ำาให�เงินี้เฟ้้อไท์ยและ  
อีกหลายประเท์ศัเพิ�มขึ�นี้ตามต�นี้ท์ุนี้พลังงานี้และอาหาร  
อยา่งไรก็ดีี มาตรการชื่ว่ัยเหล่อค่่าค่รองชื่พี เชื่น่ี้ ไฟ้ฟ้้า นี้ำามนัี้ 
ของภาค่รฐั อาจชื่ว่ัยลดีผู้ลกระท์บัจากราค่านี้ำามนัี้ในี้ตลาดีโลก 
ต่อเงนิี้เฟ้้อลงไดี�บั�าง

อีกหนึี้�งค่วัามขัดีแย�งที์�สร�างค่วัามปั� นี้ป�วันี้ไปทั์�งโลกก็ค่่อ 
สงค่รามการค่�าระหว่ัางขั�วัมหาอำานี้าจอยา่งสหรฐัฯ และจีนี้ซึ่ึ�ง 
ท์ำาให�ตอนี้นีี้�นัี้กลงท์นุี้ต่างชื่าติต่างเข�าส้่โหมดีอย้ห่่าง ๆ อยา่ง
ห่วัง ๆ (wait and see) โดียเฉพาะผู้้�ที์�อย้่ในี้ห่วังโซ่ึ่อุปท์านี้
การผู้ลิตสินี้ค่�าของจีนี้เพ่�อส่งออกไปสหรฐัฯ เพราะแนี้วัโนี้�ม
การส่งออกที์�ลดีลง อาจท์ำาให�ต�องตัดีสินี้ใจย�ายฐานี้การผู้ลิต
ในี้อนี้าค่ต 

แม�ว่ัาการขึ�นี้ภาษีนี้ำาเข�าจะท์ำาให�ราค่าสินี้ค่�าแพงขึ�นี้ และ
เงินี้เฟ้้อในี้สหรฐัฯ ส้งขึ�นี้ก็ตาม แต่เงินี้เฟ้้อในี้ประเท์ศัต่าง ๆ  
กลับัจะมีแนี้วัโนี้�มตำาลงในี้ระยะสั�นี้ จากปัจจัยดี�านี้อุปท์านี้   
ไมว่่ัาจะเปน็ี้ (1) ราค่านี้ำามนัี้และสินี้ค่�าโภค่ภัณฑ์์ที์�มแีนี้วัโนี้�ม  
ลดีลงตามปรมิาณการค่�าและอุปสงค์่ 
โลก และ (2) การแข่งขันี้ดี�านี้ราค่า 
ที์�รุนี้แรงขึ�นี้จากการที์�ค่้่ค่�าของสหรฐัฯ 
ต�องปรับัทิ์ศัท์างการส่งออกสินี้ค่�า  
(trade diversion) ไปยงัประเท์ศัอ่�นี้แท์นี้ 
 ท์ำาให�เกิดีภาวัะสินี้ค่�าจากต่างประเท์ศั

ท์ะลักเข�าไปในี้บัางประเท์ศัมากขึ�นี้ (import flooding) เช่ื่นี้ 
1 ในี้ 3 ของสินี้ค่�าจีนี้ที์�เค่ยส่งออกไปสหรฐัฯ ที์�ค่าดีว่ัาจะถึ้ก
ปรบััทิ์ศัท์างส่งออกไปยงัประเท์ศัอ่�นี้ ๆ  รวัมถึึงไท์ย ซึ่ึ�งจะท์ำาให�
ราค่าสินี้ค่�าบัางอย่างถึก้ลง และกระท์บัต่อผู้้�ผู้ลิตที์�ผู้ลิตสินี้ค่�า
ประเภท์เดีียวักันี้

อยา่งไรก็ดีี ผู้ลของการขึ�นี้ภาษีนี้ำาเข�าต่อเงนิี้เฟ้อ้ในี้ระยะยาวั  
ยงัค่งมคี่วัามไมแ่น่ี้นี้อนี้อย้ม่าก ขึ�นี้อย้กั่บัห่วังโซึ่อ่ปุท์านี้ของโลก  
ว่ัาจะเปลี�ยนี้ไปอย่างไร แต่หากมาตรการกีดีกันี้ท์างการค่�า
ท์ำาให�เกิดีการย�ายฐานี้การผู้ลิตออกไปจากประเท์ศัที์�เป็นี้
แหล่งที์�ต�นี้ท์นุี้ตำาที์�สดุี ก็อาจท์ำาให�เงนิี้เฟ้้อโลกมแีนี้วัโนี้�มสง้ขึ�นี้
จากประสิท์ธ์ภิาพการผู้ลิตที์�ดี�อยลง โดียเฉพาะเม่�อเที์ยบักับั 
กรณีโลกการค่�าเสร ีที์�ท์กุค่นี้สามารถึเล่อกที์�จะตั�งโรงงานี้ผู้ลิต
หรอ่นี้ำาเข�าสินี้ค่�าจากแหล่งที์�ถึก้ที์�สดุีไดี�

นี้อกจากปัญหาภมิ้รฐัศัาสตร ์2 เร่�องใหญ่ที์�กล่าวัมาแล�วั ยงัม ี 
ค่วัามขดัีแย�งอ่�นี้ที์�อาจมผีู้ลต่อราค่าสินี้ค่�าในี้ตลาดีโลกเชื่น่ี้กันี้   
อาทิ์ สงค่รามระหว่ัางอิสราเอลกับัอิหรา่นี้มีผู้ลกระท์บัต่อ 
ราค่านี้ำามันี้ในี้ตลาดีโลก สงค่รามอิสราเอลกับัฮามาส  
ที์�การโจมตีเรอ่ขนี้ส่งสินี้ค่�าในี้ท์ะเลแดีงจะกระท์บัต่อต�นี้ท์ุนี้ 
ค่่าขนี้ส่งสินี้ค่�าท์างนี้ำาและระยะเวัลาในี้การขนี้ส่ง ซึ่ึ�งล�วันี้เป็นี้
ปจัจัยดี�านี้อปุท์านี้ที์�อาจซึ่ำาเติมเงนิี้เฟ้อ้ให�สง้และผัู้นี้ผู้วันี้ขึ�นี้ไดี�
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• บริษัทผู้ลิต์รถยนต์์ เช่น Ford และ Tesla ได� หั่นม� 
ใช� หุ่่นยนต์์แขนกลในก�รเช่�อำมถังรถยนต์์และพ่ันสี 
แทนคน ซ่ึ่�งส�ม�รถช่วยลดคว�มผิู้ดพัล�ด เพิั�ม 
คว�มแม่นยำ� และเพิั�มคว�มเร็วในก�รผู้ลิต์ ที�สำ�คัญ 
ยังช่วยลดวัสดุสิ�นเปล่อำงและต์�นทุนค่�จั��งแรงง�น 
ลงได�ถ่ง 70-80%

• บริษัทค� �ปลีก เช่น Amazon และ Walmart  
ได�นำ�เอำ�ระบบ AI เข��ม�ช่วยวิเคร�ะห์่ปัจัจััยต่์�ง ๆ   
ที� มีผู้ลต่์อำปริม�ณก�รข�ย เช่น สภ�พัภ้มิอำ�ก�ศ 
เทศก�ล และร้ปแบบก�รข�ยในอำดีต์ ซ่ึ่� งช่วย
ทำ�ให่�ก�รสั� งซ่ึ่�อำและสต๊์อำกสินค��มีคว�มเห่ม�ะสม 
ม�กข่�น ช่วยลดค่�เสียโอำก�สในก�รข�ย และลด 
ต์�นทุนก�รเก็บรักษ�และบริห่�รจััดก�รลง 

• บริษัท Siemens ผู้้� ผู้ลิต์กระด�ษขน�ดให่ญ่  
ได� ติ์ดตั์�งเซึ่นเซึ่อำร์บนเคร่�อำงจัักรผู้ลิต์และใช�  AI  
ช่วยประเมินก�รเปลี� ยนชิ�นส่วนสำ�คัญ ช่วยให่�  
ก�รว�งแผู้นห่ยุดเคร่� อำงจัักรและซ่ึ่อำมบำ�รุง 
มีประสิทธิ์ภ�พัยิ�งข่�น ลดคว�มเสี�ยงที� เคร่�อำงจัักร
จัะห่ยุดทำ�ง�นฉุกเฉินซ่ึ่� งมีค่�เสียห่�ยมห่�ศ�ล  
ทั�งยังช่วยลดต์�นทุนก�รสต๊์อำกอำะไห่ล่ และย่ดอำ�ยุ
ก�รใช�ง�นขอำงเคร่�อำงจัักร

ตััวอย่่างการใช�เทคโนีโลย่ี 
เพ่�อเพิ�มประสำิทธิภาพและ 

ลดัตั�นีทุนีการผู้ลิตั
Digitalization: เม่�อเทคโนโลย่ช่วย
เร่งประสิุทธิิภาพุและการแข่งขัน

ท่์ามกลางโลกที์�เชื่่�อมโยงกันี้ท์างการค่�าและ
การผู้ลิตนัี้�นี้ ภาค่ธุ์รกิจจึงต�องเรง่พัฒนี้าเท์ค่โนี้โลย ี
นี้วััตกรรม และดิีจิทั์ล เพ่�อสร�างค่วัามไดี�เปรยีบัให� 
เหน่ี้อกว่ัาค่้แ่ขง่ ซึ่ึ�งเร่�องนีี้�มผีู้ลต่อการเปลี�ยนี้แปลงของ 
เงนิี้เฟ้อ้ไมน่ี้�อยเลยที์เดีียวั เพราะการนี้ำาค่วัามก�าวัหนี้�า 
ต่าง ๆ เข�ามาประยุกต์ใชื่� จะชื่่วัยเพิ�มประสิท์ธ์ภิาพ
การผู้ลิต ท์ำาให�กระบัวันี้การท์ำางานี้ง่ายและเรว็ัขึ�นี้ 
และต�นี้ท์นุี้การผู้ลิตและค่่าใชื่�จ่ายในี้การดีำาเนิี้นี้งานี้
โดียรวัมลดีลง ซึ่ึ�งมีผู้ลโดียตรงต่อการกำาหนี้ดีราค่า
สินี้ค่�าและบัรกิาร

ทั์�งนีี้� แม�จะมขี�อยกเวั�นี้ในี้สินี้ค่�าบัางประเภท์ เชื่น่ี้ 
อุปกรณ์ท์างการแพท์ย์ supercomputer ระบับั
ประมวัลผู้ลสำาหรบัั AI ที์�ต�องมีการวิัจัยและพัฒนี้า 
การลงทุ์นี้เท์ค่โนี้โลยีขั�นี้สง้ และต�องอาศััยแรงงานี้ที์�ม ี
ทั์กษะสง้ ซึ่ึ�งราค่าจะปรบััสง้ขึ�นี้ไดี� แต่ในี้ภาพรวัมค่าดีว่ัา 
การใชื่�เท์ค่โนี้โลยจีะชื่ว่ัยลดีต�นี้ท์นุี้การผู้ลิตลงไดี� 

อีกหนึี้�งประเด็ีนี้สำาคั่ญที์�มาพร�อมกับักระแสดิีจิทั์ล 
ก็ค่่อ การปรบััเปลี�ยนี้พฤติกรรมของผู้้�บัรโิภค่ที์�หนัี้มา
ชื่อปปิงออนี้ไลน์ี้กันี้มากขึ�นี้ ท์ำาให�ผู้้�ประกอบัการต�อง
ปรบััตัวัโดียเพิ�มชื่อ่งท์างการขายผู้า่นี้ e-commerce 
มากขึ�นี้ เม่�อผู้้�ขายจำานี้วันี้มากเข�ามารวัมอย้่ในี้ 
แพลตฟ้อรม์เดีียวักันี้ ก็ยอ่มท์ำาให�การแขง่ขนัี้รุนี้แรงขึ�นี้ 
และกดีดัีนี้ให�ต�องลดีราค่า ท์ำาให�ค่วัามสามารถึในี้การ 
ปรบััขึ�นี้ราค่าจะค่่อนี้ข�างจำากัดี (ล้กค่�าเปรยีบัเที์ยบั
ราค่าไดี�ง่ายและเล่อกซึ่่�อจากร�านี้ที์�ราค่าถึ้กกว่ัา จึง
อาจขึ�นี้ราค่าไดีไ้ม่มาก) แต่อาจเห็นี้ค่วัามผัู้นี้ผู้วันี้ 
ในี้ราค่ามากขึ�นี้ไดี�เน่ี้�องจากการปรบััราค่าท์ำาไดี�ง่าย
และเรว็ัจากต�นี้ท์นุี้การปรบััราค่าที์�ค่่อนี้ข�างตำา

เที่คโนโลย่ท่ี่� ช่ีว่ยลดต่�นทุี่นการิ่ผู้ล่ต่ในภาคอุต่สูาห้กริ่ริ่มจากการิ่นำาหุ่้นยนต์่แขนกลมาใชี�ที่ดแที่นแริ่งิงิานคน
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Climate change: ตุ�นทุนของโลกร�อนและ
การเปล่�ยนให่�กลับมาเป็นโลกสุ่เข่ยว 

การเปลี�ยนี้แปลงสภาพภม้อิากาศั (climate change) และ
ภาวัะโลกร�อนี้ (global warming) ท์ำาให�ภม้อิากาศัแปรปรวันี้
และเกิดีภัยธ์รรมชื่าติบั่อยขึ�นี้ ซึ่ึ�งไมเ่พยีงแต่กระท์บักับัค่ณุภาพ
และค่วัามปลอดีภัยของชื่ีวิัตเท่์านัี้�นี้ แต่ยังส่งผู้ลต่อแนี้วัท์าง  
ในี้การท์ำาธุ์รกิจในี้โลกดี�วัย 

Intergovernmental Panel on Climate Change หรอ่ 
IPCC ที์�เป็นี้หน่ี้วัยงานี้สำาคั่ญในี้การประเมินี้การเปลี�ยนี้แปลง 
สภาพภ้มิอากาศัไดี�ค่าดีการณ์ว่ัา หากไม่อาจลดีการปล่อย  
ก๊าซึ่เร่อนี้กระจกลงภายในี้ปี 2573 อาจเกิดีภัยธ์รรมชื่าติ  
รุนี้แรงขึ�นี้ในี้อนี้าค่ต ทั์�งค่ล่�นี้ค่วัามร�อนี้สง้ ฝั่นี้ตกหนัี้ก พายหุมนุี้  
เขตร�อนี้ ภัยแล�ง และไฟ้ป�า โดียไดี�มีหลักฐานี้เชื่ิงประจักษ์  
เกิดีขึ�นี้แล�วัทั์�วัโลก ไม่ว่ัาจะเป็นี้ประเท์ศัในี้ยุโรป เชื่่นี้ ฝั่รั�งเศัส 

สเปนี้ ที์�ต�องเผู้ชื่ิญกับัอากาศัที์�ร�อนี้ขึ�นี้มาก พายุเฮอริเค่นี้  
ที์�พัดีถึล่มเม่องฟ้ลอริดีา สหรัฐฯ และเกิดีนี้ำาท่์วัมฉับัพลันี้  
ซึ่ึ�งสร�างค่วัามเสียหายอย่างมหาศัาล และไฟ้ป�าที์�รุนี้แรงเป็นี้
ประวััติการณ์ในี้แค่นี้าดีาและสหรฐัฯ ขณะที์�สำาหรบััประเท์ศัไท์ย 
ข�อมล้จากกรมปอ้งกันี้และบัรรเท์าสาธ์ารณภัยไดี�แสดีงให�เหน็ี้ว่ัา
ภัยพบิััติต่าง ๆ  เชื่น่ี้ นี้ำาท่์วัม ดิีนี้ถึล่ม และพายฝุั่นี้ ไดี�เพิ�มขึ�นี้กว่ัา 
30% ในี้ชื่ว่ัง 5 ปีที์�ผู้่านี้มา

ดัีงนัี้�นี้ ภาค่เกษตรกรรมจึงจะไดี�รบััผู้ลกระท์บัจากภาวัะ 
โลกร�อนี้มากที์�สุดี แม�ว่ัาในี้อดีีต เงินี้เฟ้้อที์�เกิดีจาก shock  
ดี�านี้อุปท์านี้ของสินี้ค่�าเกษตรมักเกิดีขึ�นี้ชื่ั�วัค่ราวั แต่ในี้ระยะ 
ข�างหนี้�า ภัยธ์รรมชื่าติที์�มีแนี้วัโนี้�มเพิ�มขึ� นี้ทั์�งค่วัามถีึ�และ 
ค่วัามรุนี้แรง จะเป็นี้ค่วัามเสี�ยงที์�จะท์ำาให�ราค่าสินี้ค่�าเกษตร
ผู้ันี้ผู้วันี้และแพงขึ�นี้ 

สำาหรบััประเท์ศัไท์ย สินี้ค่�าที์�ค่าดีว่ัาจะไดี�รบััผู้ลกระท์บัโดียตรง 
ค่่อ หมวัดีอาหารสดีที์�มสัีดีส่วันี้สง้เก่อบั 1 ในี้ 5 ของตะกร�าเงนิี้เฟ้อ้

ไฟ้ป� าในเม่องิลอสูแอนเจล่สู สูห้รัิ่ฐฯ เม่�อต่�นปี 2568 ท่ี่� ลุกลามและสูริ่�างิคว่ามเสู่ยห้ายให้�กับบ�านเร่ิ่อนปริ่ะชีาชีน
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• ปร�กฏก�รณ์เอำลนีโญที� เกิดข่�นต่์อำเน่� อำงต์ลอำด
ห่ล�ยปีที� ผู่้�นม� ทำ�ให่� ปริม�ณนำ��ในเข่�อำนห่ลัก 
ห่ล�ยแห่่งอำย่้ในระดับต์ำ�� ต์ลอำดจันข�ดแคลนนำ��ใช�  

ในภ�คเกษต์รกรรม

• นำ��ท่วมให่ญ่ในประเทศไทยเม่�อำปี 2554 กินพ่ั�นที�
ห่ล�ยจัังห่วัดในภ�คกล�งและภ�คเห่น่อำ และสร��ง
คว�มเสียห่�ยต่์อำพ่ั�นที� เพั�ะปล้กท�งก�รเกษต์ร 
จัำ�นวนม�ก กระทบต่์อำปริม�ณผู้ลผู้ลิต์ท�ง 
ก�รเกษต์ร เส�นท�งคมน�คม และก�รขนส่งสินค��  
ล�มไปถ่งโรงง�นแปรร้ป จันเกิดภ�วะห่่วงโซ่ึ่ 
อุำปท�น ในประเทศชะงักงันและร�ค�สินค��เกษต์ร
ปรับส้งข่�นชั�วคร�ว 

• อุำณห่ภ้มิโลกที� ส้งข่�น มีส่วนทำ�ให่� เกิดโรคระบ�ด 
ทั� ง ในพ่ัชและสัต์ว์  รวมทั� ง มีผู้ลกระทบต่์อำ 
ก�รเติ์บโต์ขอำงพ่ัชบ�งชนิดที� มีคว�มอ่ำอำนไห่วต่์อำ
คว�มร�อำน เช่น ทุเรียน ลิ�นจีั�  ทำ�ให่�ผู้ลผู้ลิต์เสียห่�ย
และต์�นทุนก�รผู้ลิต์เพิั�มข่�น 

ตััวอย่่างการเปลี�ย่นีแปลง
สำภาพภ้มิอากาศ 

ที�มีผู้ลตั่อการผู้ลิตั 
ในีภาคเกษตัร

นี้อกจากภาวัะโลกร�อนี้แล�วั ค่วัามพยายาม
แกไ้ขปญัหาดี�วัยการมุง่ส้่เศัรษฐกิจสีเขยีวั (green 
economy) ก็ส่งผู้ลต่อเงินี้เฟ้้อเชื่่นี้เดีียวักันี้  
ที์�ผู้่านี้มา หลายประเท์ศัไดี�บัังคั่บัใชื่�มาตรการ 
ต่าง ๆ เพ่�อสนัี้บัสนี้นุี้การลดีก๊าซึ่เรอ่นี้กระจก เชื่น่ี้ 
ยุโรปกำาหนี้ดีให�ต�องใชื่�พลังงานี้ท์ดีแท์นี้ 42.5% 
ภายในี้ปี 2573 รวัมถึึงไดี�ออกตราสารหนีี้�สีเขียวั
เพ่�อใชื่�อดุีหนี้นุี้โค่รงการดี�านี้สิ�งแวัดีล�อม นี้อรเ์วัย ์
ที์�ส่งเสรมิการใชื่�รถึยนี้ต์ไฟ้ฟ้้า สวีัเดีนี้ที์�เก็บัภาษี
ก๊าซึ่เรอ่นี้กระจกทั์�งจากอุตสาหกรรมในี้ประเท์ศั
และสินี้ค่�านี้ำาเข�า โดียเฉพาะที์�มีการใชื่�พลังงานี้
ส้งในี้กระบัวันี้การผู้ลิต เชื่่นี้ การกลั�นี้นี้ำามันี้  
การผู้ลิตโลหะ และจีนี้ที์�ไดี�ก่อตั�งตลาดีซึ่่�อขาย
ค่ารบ์ัอนี้ขนี้าดีใหญ่ที์�สุดีของโลก เพ่�อรบััซึ่่�อขาย 
สิท์ธ์ิในี้การปล่อยก๊าซึ่เร่อนี้กระจก (Carbon  
Credits) ในี้อุตสาหกรรมสำาคั่ญ เชื่่นี้ ไฟ้ฟ้้า 
ป้นี้ซึ่เีมนี้ต์ เหล็ก และอะลม้เินีี้ยม 

อยา่งไรก็ดีี มาตรการกีดีกันี้ต่าง ๆ  เชื่น่ี้ การเก็บั 
ภาษีก๊าซึ่เรอ่นี้กระจก ถ่ึอเป็นี้ภาระต�นี้ท์นุี้ที์�สำาคั่ญ
ของอุตสาหกรรมแบับัดัี�งเดิีมที์�ยังปล่อยก๊าซึ่
ค่ารบ์ัอนี้ไดีออกไซึ่ด์ีในี้ปรมิาณที์�สง้ ขณะเดีียวักันี้
กระบัวันี้การผู้ลิตสินี้ค่�าที์�เป็นี้มิตรกับัสิ�งแวัดีล�อม
กลับัมีต�นี้ท์ุนี้การผู้ลิตที์�ส้งกว่ัา ดัีงนัี้�นี้ จึงท์ำาให�
ราค่าสินี้ค่�าและเงินี้เฟ้้อในี้หมวัดีที์� เกี�ยวัข�อง 
มีแนี้วัโนี้�มส้งขึ�นี้ โดียเฉพาะในี้ช่ื่วังแรกที์�ต�นี้ท์ุนี้  
ยังอย้่ในี้ระดัีบัส้ง ขณะที์�ผู้ลในี้ระยะยาวัยังม ี
ค่วัามไมแ่น่ี้นี้อนี้  แต่ค่าดีว่ัาเงนิี้เฟ้้ออาจตำาลงไดี�
หากมีการพัฒนี้าเท์ค่โนี้โลยีการผู้ลิตที์�เกี�ยวัข�อง
จนี้ท์ำาให�ต�นี้ท์นุี้ถึก้ลงไดี�อยา่งต่อเน่ี้�อง
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Aging Society: วิกฤตุเด็กเกิดน�อย  
ในสัุงคมผู้้�สุ้งอายุ

โลกของเรากำาลังแก่ขึ�นี้ท์กุ ๆ  วัันี้ ไมเ่พยีงแต่ในี้แงข่องกายภาพ
ที์�ท์รพัยากรธ์รรมชื่าติเส่�อมโท์รมลง แต่ยงัรวัมถึึงผู้้�ค่นี้ที์�อาศััยอย้่
ในี้โลกที์�จะมสัีดีส่วันี้ของผู้้�สง้อายเุพิ�มขึ�นี้มากต่อเน่ี้�อง โดียค่าดีว่ัา 
โลกจะมีค่นี้ที์�อายุ 60 ปีขึ�นี้ไป เพิ�มขึ�นี้จาก 1 พันี้ล�านี้ค่นี้  
ในี้ปี 2563 เป็นี้ 2.1 พนัี้ล�านี้ค่นี้ภายในี้ปี 2573 ซึ่ึ�งเป็นี้ผู้ลมาจาก 
ข�อดีีในี้เร่�องค่วัามก�าวัหนี้�าท์างการแพท์ย์ที์�ท์ำาให�ผู้้�ค่นี้มีอายุที์�
ยน่ี้ยาวัขึ�นี้ สวันี้ท์างกับัอัตราการเกิดีที์�ลดีลงต่อเน่ี้�อง

สำาหรบััประเท์ศัไท์ย ไดี�เข�าส้่สังค่มผู้้�ส้งอายุโดียสมบั้รณ์
มาตั�งแต่ปี 2567 โดียมีสัดีส่วันี้ค่นี้ที์�อายุ 60 ปีขึ�นี้ไป 20.7% 
และอาจขยบััเป็นี้ระดัีบัสดุียอดีเหมอ่นี้กับัญี�ปุ�นี้ภายในี้อีก 10 ปี   
ข�างหนี้�า ซึ่ึ�งจะเป็นี้ค่วัามท์�าท์ายต่อเศัรษฐกิจไท์ย เพราะสังค่ม
ผู้้�ส้งอายุมีผู้ลต่อการเปลี�ยนี้แปลงเชื่ิงโค่รงสร�างทั์�งดี�านี้อุปสงค์่
และอปุท์านี้ และอาจกระท์บักับัเงนิี้เฟ้้อไดี�ทั์�งดี�านี้สง้และตำา 

ในี้แงข่องอปุสงค์่ ผู้้�สง้อายจุะบัรโิภค่นี้�อยลง เพราะส่วันี้ใหญ ่ 
มีข�อจำากัดีในี้การท์ำางานี้ ท์ำาให�มีรายไดี�นี้�อยลงหรอ่ไม่มีเลย   
จึงถ่ึอว่ัาเป็นี้ “วััยพึ�งพงิ” ที์�ค่รอบัค่รวััต�องดีแ้ล ซึ่ึ�งจะกระท์บัต่อ 
ค่วัามสามารถึในี้การออมเงินี้และลงท์นุี้ดี�วัย นัี้�นี้ก็หมายค่วัามว่ัา  
ยิ�งเรามผีู้้�สง้อายจุำานี้วันี้มากขึ�นี้เท่์าไหร ่ก็จะยิ�งท์ำาให�รายไดี�และ  

การบัรโิภค่ในี้ภาพรวัมของประเท์ศัลดีลงตามไปดี�วัย จึงอาจท์ำาให�  
ราค่าสินี้ค่�าและเงนิี้เฟ้้อมแีนี้วัโนี้�มลดีลงไดี� อยา่งไรก็ดีี การใชื่�จ่าย  
ดี�านี้สขุภาพและบัรกิารท์างการแพท์ยใ์นี้สังค่มผู้้�สง้อายทีุ์�มแีนี้วัโนี้�ม  
ส้งขึ�นี้ อาจท์ำาให�ราค่าสินี้ค่�าและบัรกิารที์�เกี�ยวัข�องในี้หมวัดีนีี้�
เพิ�มขึ�นี้ไดี�

ในี้แงอ่ปุท์านี้ เม่�อโค่รงสร�างของประชื่ากรมสัีดีส่วันี้ผู้้�สง้อาย ุ 
มากขึ�นี้  ขณะที์�วััยท์ำางานี้มเีท่์าเดิีมหรอ่นี้�อยลง  จนี้ท์ำาให�ขาดีแค่ลนี้  
แรงงานี้ในี้ภาค่การผู้ลิตและ productivity ลดีลง ประเท์ศัก็อาจ  
ส้ญเสียค่วัามสามารถึในี้การแข่งขันี้และมีการลงท์ุนี้จาก  
ต่างประเท์ศัลดีลง ส่งผู้ลลบัเป็นี้ล้กโซึ่่ต่อค่่าจ�างแรงงานี้ 
การจ�างงานี้ รายไดี�ประชื่าชื่าติ และการเติบัโตท์างเศัรษฐกิจ 
และอาจท์ำาให�เงนิี้เฟ้้อมแีนี้วัโนี้�มตำาลงไดี� 

นี้อกจากนีี้� ภาระงบัประมาณที์�เพิ�มขึ�นี้ของภาค่รฐัในี้ดี�านี้ 
ระบับัสาธ์ารณสขุและสวััสดิีการ  เชื่น่ี้  เบัี�ยยงัชื่พีผู้้�สง้อาย ุซึ่ึ�งสวันี้ท์าง 
กับัรายไดี�ภาษีที์�ลดีลง ยงัจะส่งผู้ลกระท์บัต่อดีลุท์างการค่ลังของ  
ประเท์ศั และอาจท์ำาให�ภาค่เอกชื่นี้ต�องเข�ามามบีัท์บัาท์ในี้การลงท์นุี้  
ดี�านี้โค่รงสร�างพ่�นี้ฐานี้ สินี้ค่�า และบัรกิาร เพ่�อรองรบััผู้้�สง้อาย ุ
มากขึ�นี้ โดียเฉพาะในี้ส่วันี้ที์�ภาค่รฐัมศัีักยภาพไมเ่พยีงพอ และ  
ท์ำาให�ราค่าสินี้ค่�าและบัรกิารที์�เกี�ยวัข�องปรบััสง้ขึ�นี้ ซึ่ึ�งเม่�อผู้นี้วักกับั  
ค่่าแรงที์�เพิ�มขึ�นี้จากจำานี้วันี้แรงงานี้ที์�มจีำากัดี อาจท์ำาให�เงนิี้เฟ้้อ
ปรบััสง้ขึ�นี้ไดีใ้นี้ระยะยาวั
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สัูงิคมผูู้�สููงิอายุม่ผู้ลต่่อการิ่เปล่�ยนแปลงิของิโคริ่งิสูริ่�างิเศริ่ษฐก่จ โดยที่ำาให้�การิ่บร่ิ่โภค จำานว่นแริ่งิงิาน และปริ่ะสู่ที่ธุ่ภาพการิ่ผู้ล่ต่
ลดลงิ แต่่ภาริ่ะงิบปริ่ะมาณภาครัิ่ฐเพ่�มข้�น
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• ประเท้ศพัิ่ฒนาแล้ว เช่น ญี� ปุ่น เยอำรมนี 
และอิำต์�ลี ได� เข� �ส่้สังคมผู้้� ส้งอำ�ยุระดับ 
สุดยอำด (super-aged society) แล� ว  
โดยมีคนที�อำ�ยุตั์� งแต่์ 65 ปีข่� นไปม�กกว่� 
20% ซ่ึ่�งญี� ปุ่นถ่อำเป็นประเทศที� มีประช�กร
ส้งวัยม�กที� สุดในโลก โดยมีคนอำ�ยุม�กกว่� 
65 ปี ถ่ง 30.2% ขอำงประช�กรทั�งประเทศ 

• เอเช่่ยตี๋ะวันออกี่และเอเช่่ยตี๋ะวันออกี่เฉ่ียงิใต้ี๋ 
กำ�ลังก� �ว ส่้ สังคมส้งวัยอำย่�งรวดเร็ว  
โดยห่ล�ย ๆ  ประเทศ เช่น เวียดน�ม ศรีลังก�  
จัะเป็นสังคมผู้้� ส้งอำ�ยุโดยสมบ้รณ์ (aged 
society) ค่อำมีคนที�อำ�ยุตั์�งแต่์ 60 ปีข่�นไป 
ม�กกว่� 20% ในเร็ว ๆ นี�

• แอฟ้ริกี่า ยังคงเป็นทวีปที� มีประช�กร 
วั ย ห่ นุ่ ม ส � ว ม � ก ที� สุ ด  แ ต่์ มี แ น ว โ น� ม
ที� จัะเข� �ส่้ก�รเป็นสังคมผู้้� ส้งอำ�ยุในอีำก 
ไม่กี�ทศวรรษข��งห่น��นี�

ตััวอย่่างการเข่�าสำ้่สำังคมผู้้�สำ้งอายุ่
ที�แตักตั่างกันีในีแตั่ละประเทศ

฿
฿

฿ ฿

ดัีงที์�เล่ามา แนี้วัโนี้�มของเงินี้เฟ้้อที์�กระท์บัจากปัญหาสังค่ม
ผู้้�ส้งอายุยังมีค่วัามไม่แน่ี้นี้อนี้เพราะขึ�นี้อย้่กับัหลายปัจจัย 
ทั์�งค่วัามสามารถึในี้การปรบััตัวัของภาค่ธุ์รกิจ รวัมถึึงมาตรการ
ภาค่รฐั ที์�อาจกระท์บัต่อจำานี้วันี้และการพัฒนี้าค่ณุภาพแรงงานี้ 
ตลอดีจนี้การนี้ำาเค่ร่�องม่อ เค่ร่�องจักร และเท์ค่โนี้โลยีมาใชื่�
ท์ดีแท์นี้แรงงานี้ 

เงินเฟ้้อกับเศรษฐกิจไทย

เราค่งไดี�เห็นี้แล�วัว่ัา ปัญหาภ้มิรฐัศัาสตร ์ ค่วัามก�าวัหนี้�า
ดี�านี้เท์ค่โนี้โลยแีละดิีจิทั์ล การเปลี�ยนี้แปลงสภาพอากาศั และ
สังค่มผู้้�ส้งอายุ ล�วันี้ส่งผู้ลต่อทิ์ศัท์างของเงินี้เฟ้้อในี้อนี้าค่ต 
การประเมินี้แนี้วัโนี้�มเงินี้เฟ้้อในี้ระยะยาวัออกมาเป็นี้ตัวัเลข  
ที์�ชื่ัดีเจนี้ยังท์ำาไดี�ยาก เพราะปัจจัยต่าง ๆ สามารถึส่งผู้ลต่อ  
การเปลี�ยนี้แปลงราค่าไดี�ทั์�งดี�านี้สง้และตำา ขึ�นี้อย้กั่บัว่ัาปัจจัยไหนี้  
จะมอิีท์ธ์พิลมากกว่ัากันี้ในี้แต่ละชื่ว่ังเวัลา อีกทั์�งในี้ระยะข�างหนี้�า
อาจมปีัจจัยอ่�นี้ ๆ เข�ามาเพิ�มเติมไดี�

 สำาหรบััประชื่าชื่นี้ ค่วัามก�าวัหนี้�าในี้ดี�านี้เท์ค่โนี้โลยีและ
นี้วััตกรรมต่าง ๆ  ที์�เข�ามายกระดัีบัประสิท์ธ์ภิาพการผู้ลิต จะเป็นี้
ประโยชื่น์ี้โดียตรงต่อการพัฒนี้าคุ่ณภาพชื่ีวิัต เพราะไดี�เข�ามา  
เพิ�มค่วัามสะดีวักสบัาย สนี้ับัสนีุ้นี้การเข�าถึึงข�อม้ล และเพิ�ม 
ท์างเล่อกที์�หลากหลายกับัแท์บัท์ุกกิจกรรมในี้ชื่ีวิัตประจำาวัันี้  
อยา่งไรก็ดีี แม�ว่ัาทิ์ศัท์างการปรบััราค่าในี้อนี้าค่ตจะยังไมแ่น่ี้นี้อนี้ 
เพราะมหีลายปจัจัยเปน็ี้ตัวักำาหนี้ดี แต่ที์�แน่ี้ ๆ  ก็ค่่อ ราค่าจะยงัค่ง 
เป็นี้ปัจจัยสำาคั่ญที์�มผีู้ลโดียตรงต่ออำานี้าจซึ่่�อ ค่่าค่รองชื่พี และ
คุ่ณภาพชื่ีวิัตของพวักเราท์ุกค่นี้ โดียเฉพาะสำาหรบััค่นี้ที์�รายไดี� 
ถึ้กปรบััขึ�นี้ไม่สอดีค่ล�องกับัเงินี้เฟ้้อที์�ส้งขึ�นี้ ก็อาจท์ำาให�ต�อง  
ก้�ยม่เงนิี้และสร�างภาระหนีี้�เพิ�มขึ�นี้ และเหล่อเงนิี้สำาหรบััเก็บัออม
นี้�อยลง ซึ่ึ�งเป็นี้ปัจจัยสำาคั่ญที์�มีผู้ลต่อการวัางแผู้นี้เพ่�อเกษียณ
อายุและค่วัามมั�นี้ค่งท์างการเงินี้ในี้ระยะยาวัไดี� (อ่่านเพิ่่�มเต่ิม 
ได้้ท่�บทความ “เศร้ษฐก่จไทยในชามก๋วยเต่ิ�ยว : “เงิน่เฟ้้อ่”  กับ
ปากท้อ่งิขอ่งิคนไทย” หน้า 6)
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แห่งประเทศไทย์ 
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• ผลกระทบข้อ้งอุ้ทกภ่ย์ปี 2554 ต่อ้เศรษีฐกิจไทย์ I  
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• The macroeconomic and fiscal impact of population ageing I 

European Central Bank
• Does Population Aging Impacts Inflation? I Consensus Academic 
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• What Are the Effects of an Aging Population on the Current 

Account Balance of an Economy? I BSt Europe 
• เศรษีฐกิจและธุรกิจไทย์จะปร่บต่วอ้ย์่างไร? เม่�อ้ 10 ปีข้้างหนำ้า ส่งคมจะมี

คนำสูงว่ย์ 30 ล้านำคนำ I กรมกิจการผู้สูงอ้าย์ุ
• Impacts of cyclical and structural factors on inflation dynamics I 

Bank of Thailand 
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• Developing Asia and the Pacific Unprepared for Challenges of 
Aging Population I Asian Development Bank 
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• Industrial Robots in the Automotive Industry I FLEXIV 
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World Weather Attribution 
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Climate Change 
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สำาหรบััภาค่ธุ์รกิจ ที์�อาจต�องเผู้ชื่ิญต�นี้ท์ุนี้การผู้ลิตและ 
การลงท์ุนี้ที์�ส้งขึ�นี้และผัู้นี้ผู้วันี้ขึ�นี้ ไม่ว่ัาจะเกิดีจากนี้โยบัาย
และมาตรการท์างการค่�าระหว่ัางประเท์ศั ราค่านี้ำามันี้และ
สินี้ค่�าโภค่ภัณฑ์์ในี้ตลาดีโลก ต�นี้ท์ุนี้ในี้การรกัษาสิ�งแวัดีล�อม 
หรอ่ปัจจัยเฉพาะภายในี้ประเท์ศัก็ตาม สิ�งสำาคั่ญค่่อ การต�อง
เรง่ปรบััตัวั ปรบัักลยุท์ธ์์ให�เท่์าทั์นี้กับัภาวัะต�นี้ท์ุนี้และทิ์ศัท์าง  
การเปลี�ยนี้แปลงของโลกใหไ้ดี� 

ท์�ายสุดีแล�วั การเปลี�ยนี้แปลงเงินี้เฟ้้อในี้ระยะข�างหนี้�า   
ค่งหนีี้ไม่พ�นี้ที์�จะสร�างค่วัามท์�าท์ายต่อธ์นี้าค่ารกลางที์�มีหนี้�าที์�
ดีแ้ลเงนิี้เฟ้้อ โดียเฉพาะเม่�อ megatrends ต่าง ๆ เข�ามาท์ำาให� 
เกิดี shock ต่อเงนิี้เฟ้้อบั่อยขึ�นี้ รุนี้แรงขึ�นี้ และค่าดีเดีายากขึ�นี้   
ไม่ว่ัาจะเป็นี้ค่วัามผู้ันี้ผู้วันี้ของราค่านี้ำามันี้ในี้ตลาดีโลกจาก  
ค่วัามขดัีแย�งท์างภม้ริฐัศัาสตร ์หรอ่ราค่าพช่ื่ผู้ลที์�เปลี�ยนี้แปลงเรว็ั  
จาก climate change โดียธ์นี้าค่ารกลางจำาเป็นี้ต�องเข�าใจ 
ที์�มาที์�ไปของการเปลี�ยนี้แปลงเงินี้เฟ้้อให�ดีีขึ�นี้เพ่�อสามารถึ
รบััม่อไดี�อย่างเหมาะสม อีกทั์�งต�องชื่ั�งนี้ำาหนัี้กการดี้แลเงินี้เฟ้้อ
กับัการเติบัโตท์างเศัรษฐกิจ และเสถีึยรภาพระบับัการเงินี้ให�ดีี
อีกดี�วัยเพ่�อไม่ให�เกิดีผู้ลข�างเคี่ยงที์�ไม่พึงประสงค์่ต่อเศัรษฐกิจ
และระบับัการเงินี้ตามมา (อ่่านเพิ่่�มเต่ิมได้้ท่�บทความ “ธปท. 
ด้แ้ลัเงิน่เฟ้้อ่ควบค้่ไปกับเศร้ษฐก่จแลัะเสถ่ึยร้ภาพิ่ร้ะบบการ้เงิน่
อ่ย่างิไร้” หน้า 44) 



อ่านข�อม้ลเพิุ�มเติุมเก่�ยวกับนโยบายการเงิน  
และติุดตุามภาวะเศรษฐกิจไทยล่าสุุด 

ได�บนเว็บไซ่ต์ุ ธิปท.
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