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This report is not intended to provide the basis for 
any evaluation of the financial instruments 
discussed herein. The information was obtained 
from various sources; we do not guarantee its 
accuracy or completeness. In particular, information 
provided herein should be regarded as indicative, 
preliminary and for illustrative purposes only. There 
is no representation that any transaction can 
execute at such terms or price. 

Information provided in this report is not intended 
to constitute legal, tax or accounting advice in 
relation to entering into any transaction and does 
not have regard to the particular needs of any 
specific person who may receive this report. Clients 
should consult their own financial advisors regarding 
the appropriateness of investing in any investment 
strategies discussed or recommended in this report 
and should understand that statements regarding 
future prospects may not be realized. While all 
information this presentation has been produced or 
compiled from sources believed to be reliable, the 
Bank makes no representation as to its accuracy or 
completeness. 
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หากถามถึงส่ิงท่ีพวกเราก าลังกังวลกันอยู่ขณะน้ี 

ค าตอบล าดับต้นๆ ในผลส ารวจทุกส านักจะเป็นเรื่อง

สินค้าราคาแพงท่ีกดดันต้นทุนและค่าครองชีพ วิกฤต

โควดิรอบน้ีท ำให้อัตรำเงินเฟ้อไทยพุ่งสูงสุดในรอบ 24 ปี 

ขณะท่ีระดับรำคำในตะกร้ำสินค้ำเฉล่ียตอนน้ียังมำกกว่ำ

รำคำเดิมท่ีเคยใช้จ่ำยเม่ือช่วงก่อนกำรแพร่ระบำดถึง

เกือบ 3 เท่ำ

บทความน้ีเผยแพรใ่นหนังสือพิมพ์ประชาชาติธุรกิจ ฉบับวนัท่ี 20 ตุลาคม 2566

ควำมเส่ียงเงนิเฟอ้ไทย 
ท ำไมยังน่ำกังวล

นักวเิครำะห์

ฉมาดนัย มากนวล
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ท่ีน่ากลัวกวา่น้ันคืออัตราเงินเฟ้อไทยในปี 2567 มีแนวโน้มสูงกวา่ตัวเลขในปีนี้ ควำม

เชื่อเดิมท่ีว่ำปัญหำสินค้ำรำคำแพงเป็นเพียงปัจจัยชั่วครำวจำกกำรผลิตท่ีไม่พอต่อ

ควำมต้องกำรท่ีอัน้ไวช้่วงล็อคดำวน์เท่ำนั้นคงไม่ถูกต้องเนื่องจำกรำคำอำจยืนสูงต่อไป 

ปรากฏการณ์ดังกล่าวจึงท้าทายและก่อให้เกิดค าถามวา่ยุคเงินเฟ้อต่าท่ีแข่งกันขาย

ของลดราคาหมดลงแล้ว และเงินเฟ้อสูงจะอยู่กับเราต่อไปจนกลายเป็นบรรทัดฐาน

ใหมห่รอืไม ่ 

แม้อัตรำเงินเฟ้อท่ัวไปรำยเดือนได้ผ่ำนจุดสูงสุดไปแล้ว หลังแรงกดดันอุปสงค์เรง่ตัวจำก

กำรเปิดประเทศผนวกกับปัญหำอุปทำนชะงักงันซึ่งส่งผลให้เงินเฟ้อพุ่ง 7.9% สูงเป็น

ประวติักำรณ์ในเดือนกันยำยน 2565 แต่กำรปรบัลดของเงินเฟ้อช่วงขำลง (Disinflation) 

หลังผ่ำนจุดสูงสุดดังกล่ำว กลับมีแนวโน้มล่ำช้ำกว่ำในช่วงขำขึ้น อัตรำเงินเฟ้อระยะ 

3 เดือนแรกของขำลงปรบัลดเกือบ 1.0% แต่หลังจำกนั้นทยอยลดช้ำลงเรื่อยๆ จนช่วง 

3 เดือนท่ีผ่ำนมำนี้ลดไปเพียง 0.02% เท่ำนั้น สะท้อนว่ำเงินเฟ้อเริ่มทรงตัวและไม่มี

สัญญำณวำ่รำคำจะกลับไปสู่ระดับเดิมท่ีเคยเห็นในช่วงก่อนกำรแพรร่ะบำด

หากเจาะลึกองค์ประกอบของตะกรา้สินค้าในการส ารวจดัชนีราคา ตัวหลักท่ีท าให้ราคา

ขยับแรงจะเป็นกลุ่มพลังงานและอาหารสด โดยเฉพาะราคาพลังงานซึ่งปรับลดเร็ว

เฉล่ียเดือนละ 2.6% แต่เมื่อหักบรรดำรำยกำรผันผวนเหลือเพียงกลุ่มสินค้ำพ้ืนฐำนท่ีมี

สัดส่วนประมำณ 67.1% ของตะกร้ำ อัตรำเงินเฟ้อเงินเฟ้อพ้ืนฐำนกลับลดลง 0.18% 

ต่อเดือนเท่ำนั้น เห็นได้วำ่รำคำสินค้ำส่วนใหญ่มีควำมหนืด เนื่องจำกกำรส่งผ่ำนต้นทุน

ล่ำช้ำและกลไกกำรปรบัรำคำขำดควำมยืดหยุ่น 

อกีสาเหตุหน่ึงซึ่งท าให้เงินเฟ้อปรบัลดช้าในช่วงขาลงเน่ืองจากเงินเฟ้อมแีนวโน้มฝังตัว 

ผู้บรโิภคและผู้ผลิตจะย่ิงวติกกังวลมำกขึ้นเมื่อประสบปัญหำเงินเฟ้อสูงโดยจะเฝ้ำติดตำม

รำคำและทยอยอพัเดทข้อมูลใหม่เมื่อรำคำขยับขึ้นเพ่ือค ำนวณค่ำใช้จ่ำยแต่ละครัง้อย่ำง

ละเอยีด ต้นทุนสูงกดดันผู้ผลิตให้ปรบัรำคำสินค้ำแพงขึ้นเพ่ือชดเชยรำยจ่ำยและรกัษำ

ผลก ำไร ภำพจ ำต่อรำคำซึ่งเคยทยอยปรบัขึ้นเรื่อยๆส่งผลให้มีมุมมองวำ่เงินเฟ้อระยะ

ข้ำงหน้ำยังคงสูงอยู่ต่อไปแม้เงนิเฟ้อได้ผ่ำนเข้ำสู่ช่วงขำลงแล้วก็ตำม ท้ังนี้อัตรำเงินเฟ้อ

ท่ัวไปช่วงขำลงของไทยปรับลดเฉล่ียเดือนละ 0.6% ขณะท่ีตัวเลขคำดกำรณ์เงินเฟ้อ

ระยะข้ำงหน้ำปรบัลดแค่ 0.1% ต่อเดือน ส่ิงท่ีน่าสนใจกวา่น้ันคือค่าเฉล่ียรายเดือนของ

การคาดคะเนเงินเฟ้อช่วงขาลงสูงถึง 3.7% ขณะท่ีตัวเลขก่อนการแพร่ระบาดอยู่ท่ี 

1.8% ทัศนคติท่ีฝังในใจวา่เงินเฟ้อยังสูงจะเป็นตัวก าหนดให้ราคาอยู่ในระดับสูงและ

ปรบัลงได้ยากไปอกีระยะหน่ึง ถือเป็นหน้ำท่ีของผู้ก ำหนดนโยบำยในกำรปลุกควำมเชื่อ

ว่ำเงินเฟ้อยังยึดเหนี่ยวกับเป้ำหมำยและสำมำรถลงสู่ค่ำกลำงของกรอบท่ี 2% ได้ใน

ระยะข้ำงหน้ำ
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พลวตัเงินเฟ้อของไทยในระยะหลังยังเปล่ียนไปจากช่วงเงินเฟ้อขาขึ้น เงินเฟ้อได้รบั

แรงหนุนใหม่ๆ ท่ีท าให้ปรบัลงได้ยาก เช่น ค่ำใช้จ่ำยด้ำนบรกิำรซึ่งขยับขึ้นตำมกำรเติบโต

ของภำคกำรท่องเท่ียว โดยเฉพำะรำคำหมวดนันทนำกำรซ่ึงเพ่ิงเริ่มปรับลงต่อเนื่อง

หลังเดือนมิถุนำยนนี้ ลดไปได้ประมำณ 0.04% ต่อเดือนเท่ำนั้น ขณะเดียวกันกำรส่งผ่ำน

ท่ีล่ำช้ำของรำคำน ำเข้ำตลอดจนค่ำเงินบำทซึ่งระยะหลังผันผวนในทิศทำงอ่อนค่ำกวำ่คำด 

ต่ำงเป็นปัจจัยหน่วงรัง้ให้เงนิเฟ้อทรงตัวในระดับสูง

มองต่อไปในระยะขา้งหน้าเรายังต้องเผชิญกับภาวะสินค้าราคาแพง ขณะท่ีความเส่ียง

ซึ่งจะกดดันให้เงินเฟ้อกลับมาเรง่ตัวถาโถมเขา้มาอกี ท้ังปรำกฏกำรณ์เอลนิโญ ควำม

ขัดแย้งด้ำนภูมิรัฐศำสตร ์และปัญหำในตะวนัออกลำงซึ่งอำจยกระดับควำมรุนแรงขึ้น 

เป็นไปได้สูงมำกวำ่ยุคเงนิเฟ้อต่ำได้ผ่ำนไปแล้ว เพ่ือปรบัตัวกับอีกหนึ่งวถีิใหม่ท่ีจะอยู่กับ

เรำต่อไป ขอแนะน าผู้บรโิภคและผู้ประกอบการลองหันมาใช้เทคนิคการประหยัดเพ่ิมเติม

เช่น ลดต้นทุนหรือตัดค่ำใช้จ่ำยท่ีไม่จ ำเป็นออกไป บรหิำรกำรซื้อให้ได้รับส่วนลดในทุก

ยอดใบเสร็จ ลดปริมำณกำรใช้ของแต่ละอย่ำงเหลือเพียงเท่ำท่ีต้องกำรเพ่ือให้เกิด

ประสิทธิภำพมำกขึ้น จัดล ำดับควำมส ำคัญของรำยจ่ำยแต่ละรำยกำรก่อนซ้ือ เชื่อว่ำ

กลยุทธ์เหล่ำนี้อำจเป็นทำงออกเพ่ือแบ่งเบำภำระรำยจ่ำยในโลกยุคใหม่ท่ีอะไรก็แพง

ได้ดีขึ้น 


