
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



เงินเฟอโลกเรงตัวตอเน่ือง สาเหตุและนัยตอเศรษฐกิจ 
KEY SUMMARY 

_____ 

อัตราเงินเฟอท่ัวโลกเรงตัวข้ึนสูระดับสูงสุดในรอบหลายทศวรรษ  
นําโดยสหรัฐฯ สหราชอาณาจักร และสหภาพยุโรปที่อัตราเงินเฟอเรงตัวสูงสุดในรอบกวา 40 ป และ 30 ป

ตามลําดับ นอกจากน้ี อัตราเงินเฟอในกลุมเศรษฐกิจกําลังพัฒนา (Emerging Markets: EMs) โดยเฉพาะในลาติน

อเมริกาก็ปรับสูงข้ึนเร็วเชนกัน การเพ่ิมข้ึนของเงินเฟอท่ัวโลกท่ีรอนแรงเปนผลมาจาก 3 ปจจัยหลัก ไดแก 1) การ

ฟนตัวของเศรษฐกิจโลกในชวงที่ผานมาทําใหอุปสงคตอสินคาและพลังงานเพิ่มขึ ้น 2) ปญหาอุปทานคอขวด 

(supply-chain disruption) รวมถึงนโยบายควบคุมโควิดของจีน สงผลใหอุปทานขาดแคลนและขยายตัวได ไมทัน

ตออุปสงค และ 3) สงครามระหวางรัสเซียและยูเครน ตอกยํ้าใหสถานการณความไมสมดุลระหวางอุปสงค 

และอุปทานรุนแรงข้ึน กดดันราคาสินคาโภคภัณฑเพ่ิมเติม 

 

เงินเฟอในกลุมประเทศพัฒนาแลวปรับสูงขึ้นจากทั้งปจจัยอุปสงคและอุปทาน ขณะท่ี
เงินเฟอในกลุมประเทศกําลังพัฒนาปรับสูงข้ึนจากปจจัยอุปทานเปนหลัก 
เงินเฟอในกลุมเศรษฐกิจพัฒนาแลว (Advanced Economies) ปรับสูงข้ึนจากท้ังปจจัยดานอุปทานท่ีเผชิญปญหา

คอขวด รวมถึงอุปสงคที่ฟนตัวเร็วจากการผอนคลายมาตรการควบคุมแพรระบาดที่รุดหนามากกวา ขณะที่การ

เพ่ิมข้ึนของเงินเฟอในกลุมเศรษฐกิจกําลังพัฒนา (Emerging Markets: EMs) เปนผลจากดานอุปทานหรือตนทุน

เปนหลัก ขณะที่อุปสงคภายในประเทศยังไมฟนตัวดี นอกจากนี้ ภายในกลุมเศรษฐกิจกําลังพัฒนายังมีการเรงตัว

ของเงินเฟอที่แตกตางกัน โดยเงินเฟอในเศรษฐกิจกําลังพัฒนาในฝงเอเชียเรงตัวชากวากลุมเศรษฐกิจลาติน

อเมริกา เนื่องจากเงินเฟอพ้ืนฐาน (Core Inflation) ปรับเพ่ิมขึ้นนอยกวา ราคาอาหารไมผันผวนมาก สัดสวน

ราคาพลังงานในตะกราเงินเฟอมีนอยกวา และคาเงินมีเสถียรภาพมากกวา   

 

เงินเฟอมีแนวโนมอยูในระดับที่สูงตอเนื่องในปน้ี แตจะทยอยปรับลดลงเขาใกลระดับ
เปาหมายของธนาคารกลางได ในป 2023 

EIC มองวา เงินเฟอมีแนวโนมยังอยู ในระดับที่สูงตอเนื่องในปนี้ แตอาจชะลอลงเล็กนอยในชวงครึ่งหลังของป  

และปรับลดลงเขาใกลระดับเปาหมายของธนาคารกลางสวนใหญได ในป 2023 จากสถานการณสงครามรัสเซีย-

ยูเครนและปญหาอุปทานคอขวดที่คาดวาจะทยอยคลี่คลายลง การเพิ่มขึ้นของคาจางท่ีจะชะลอลงจากอุปทาน

แรงงานที ่จะเพิ ่มขึ ้นเปนลําดับ ปจจัยฐานตํ ่าที ่จะทยอยหมดไป และผลของการดําเนินนโยบายของภาครัฐ 

และธนาคารกลางท่ีจะตึงตัวข้ึนทําใหอุปสงคในระบบเศรษฐกิจชะลอลง 

 

ธนาคารกลางท่ัวโลกมีแนวโนมดําเนินนโยบายการเงินตึงตัวเร็วเพ่ือควบคุมเงินเฟอ  
ธนาคารกลางของสหรัฐฯ (Fed) มีแนวโนมปรับขึ้นดอกเบี้ยทั้งหมด 7 ครั้งในปนี้ และอาจปรับขึ้นดอกเบี้ยท้ังหมด 

อีก 3 ครั้งในปหนา นอกจากนี้ Fed จะเร่ิมลดขนาดงบดุลเพื่อดูดซับสภาพคลองออกจากระบบ (Quantitative 

Tightening: QT) ในเดือนมิถุนายนนี้ สวนธนาคารกลางอังกฤษ (BOE) มีแนวโนมปรับขึ้นดอกเบี้ยจนถึง 1.75%  

ในปน้ี และไดเร่ิมลดขนาดงบดุลผานการปลอยใหพันธบัตรท่ีถือครองหมดอายุลงแลว เชนเดียวกันกับธนาคารกลาง



 

เกิดอะไรข้ึนกับเงินเฟอท่ีอยูในระดับสูงในรอบหลายทศวรรษ  

อัตราเงินเฟอโลกปรับเพิ่มขึ้นอยางรวดเร็วในชวงครึ่งหลังของป 2021 และปรับเพิ่มขึ้นในอัตราเรง

ตอเนื่องสูระดับสูงสุดในรอบหลายทศวรรษ หลายประเทศทั่วโลกเผชิญปญหาเงินเฟอปรับเพิ่มสูงขึ้นอยาง

รวดเร็วในชวงที่ผานมา (รูปที่ 1 ซาย) นําโดยสหรัฐฯ ที่อัตราเงินเฟอปรับเพิ่มสูงขึ้นตอเนื่องมาอยูที่ 8.2% ในเดือน

เมษายน 2022 ซึ่งอยูในระดับสูงสุดในรอบกวา 40 ป เชนเดียวกับกับสหราชอาณาจักร ที่อัตราเงินเฟอปรับเพิ่มสูงขึ้นมา

อยูที่ระดับสูงสุดในรอบ 30 ปที่ 9% ในเดือนเมษายน 2022 และสหภาพยุโรป ที่อัตราเงินเฟอปรับเพิ่มสูงขึ้นมาอยูที่ 

8.1% ในเดือนเมษายน 2022 สูงสุดในรอบ 30 ป เชนกัน นอกจากนี้ กลุมเศรษฐกิจกําลังพัฒนา (Emerging Markets: 

EMs) เริ่มเผชิญปญหาเงินเฟอที่รุนแรงขึ้นเชนกัน โดยเฉพาะลาตินอเมริกาที่เผชิญปญหาเงินเฟอสูงสุดในรอบ 15 ป 

อยางไรก็ตาม ในหลายประเทศเงินเฟอเพ่ิมขึ้นในอัตราท่ีนอยกวา (รูปที่ 1 ขวา) เชน เงินเฟอในจีนที่ไมปรับสูงขึ้นมากนกั

เนื่องจากอุปสงคภายในประเทศขยายตัวชะลอลง อีกทั้ง ราคาอาหารบางกลุมปรับลดลง โดยเฉพาะราคาเนื้อหมูจาก

อุปทานที่ฟนตัวหลังจากการระบาดของโรคอหิวาตหมูในป 2020 รวมถึงภาคการผลิตฟนตัวเร็วกวาการบริโภคทําให

ปญหาการขาดแคลนอุปทานในประเทศนอยกวาที่อื่น ดานญี่ปุนไมเผชิญปญหาเงินเฟอเชนกัน เนื่องจากโครงสราง 

เงินเฟออยูในระดับตํ่าจากอุปสงคสินคาที่ยังตํ่า คาแรงเติบโตชา และจํานวนประชากรที่หดตัวตอเนือ่ง สวนเศรษฐกิจ

ยุโรป (ECB) ท่ีมีแนวโนมสิ้นสุดโครงการเขาซื้อสินทรัพย (APP) ในชวงสิ้นไตรมาส 2 และอาจปรับขึ้นดอกเบ้ีย 

คร้ังแรกในเดือนกรกฎาคมน้ี 

 
เงินเฟอที่เพ่ิมข้ึนกดดันการฟนตัวของเศรษฐกิจโลกผานการบริโภคและการลงทุนที่จะ
ชะลอลง รวมถึงการคาโลกและรายไดแทจริงที่ลดลงซึ่งสงผลใหตลาดแรงงานตึงตัว
ข้ึน 

อัตราเงินเฟอท่ีสูงข้ึนสงผลตอระบบเศรษฐกิจผาน 6 ชองทาง คือ (1) กดดันการฟนตัวของการบริโภคจากราคา

สินคาที่เพิ่มขึ้นสงผลใหอํานาจซื้อสินคาของผูบริโภคปรับลดลง (2) การลงทุนปรับชะลอลงจากตนทุนที่ปรับ

เพ่ิมข้ึนและความสามารถในการทํากําไรท่ีนอยลง (3) นโยบายการเงินท่ีตึงตัวข้ึนจะเปนความเส่ียงตอภาระหน้ีท่ีอยูใน

ระดับสูงในหลายประเทศ (4) ประเทศที่นําเขาสุทธิมีแนวโนมเผชิญการขาดดุลเพ่ิมมากขึ้นและอาจนําไปสูการออนคา

ของสกุลเงินในบางภูมิภาคได และ (5) รายไดท่ีแทจริงท่ีลดลงจากภาวะเงินเฟอทําใหแรงจูงใจของแรงงานในการกลับ

เขาสูตลาดแรงงานมีลดลง ตลาดแรงงานจึงตึงตัวข้ึน  

 

เงินเฟอโลกท่ีเรงตัวข้ึนจะสงผลตอเงินเฟอไทยคอนขางจํากัด  
เนื่องจากสินคานําเขาของไทยจํานวนมากถูกนําไปใชผลิตเพ่ือการสงออก ไมได ใช ในการบริโภคข้ันปลายหรือผลิต

เพ่ือการอุปโภคบริโภคภายในประเทศมากนัก จึงทําใหเงินเฟอไทยมีความออนไหวตอราคาสินคานําเขาต่ํา นอกจากน้ี 

ถึงแมประเทศไทยเปนประเทศนําเขาน้ํามันสุทธิ แตเงินเฟอไทยอาจไมไดรับผลกระทบจากราคาพลังงานในตลาดโลกท่ี

สูงข้ึนอยางเต็มท่ี เน่ืองจากมีมาตรการชวยเหลือหลายอยางจากภาครัฐ โดยเฉพาะการตรึงราคาพลังงาน สําหรับ

ในระยะถัดไป อัตราเงินเฟอโลกจะสงผานเขามาในประเทศไทยไดมากข้ึนจากราคาพลังงานท่ีจะยังคงยืนอยู ในระดับสูง

และการทยอยลดการอุดหนุนราคาจากรัฐ แตการสงผานตนทุนที่สูงขึ้นของผูประกอบการมายังผูบริโภคจะมีอยู

อยางจํากัด เนื่องจากอุปสงค ในประเทศยังไมฟนตัวอยางเต็มที่ อีกทั้ง ปญหาอุปทานคอขวดที่จะคลี่คลายลง

ชัดเจนในปหนาจะทําใหอุปทานสินคามีเพ่ิมข้ึน สงผลใหแรงกดดันเงินเฟอจะทยอยลดลงได 



ภูมิภาคอาเซียนที่ในปที่ผานมายังไมเผชิญปญหาเงินเฟอรุนแรงนัก เร่ิมเห็นสัญญาณเงินเฟอที่ปรับสูงขึ้นบางแลวในชวง

ตนป 2022 

รูปท่ี 1 : เงินเฟอท่ัวโลกโดยเฉพาะใน AEs และ LATAMs อยูในระดับสูงสุดในรอบหลายทศวรรษ ขณะท่ี

เงินเฟอในเอเชียเพ่ิมข้ึนเชนกัน แตในอัตราท่ีนอยกวา 

 

ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ CEIC 

การเพ่ิมข้ึนของเงินเฟอท่ีรอนแรงเปนผลมาจาก 3 ปจจัยหลัก  ไดแก 1) การฟนตัวของเศรษฐกิจโลกในชวง

ที่ผานมาทําใหอุปสงคตอสินคาและพลังงานเพิ่มขึ้น 2) ปญหาอุปทานคอขวด (supply-chain disruption) รวมถึง

นโยบายควบคุมโควิดของจีน สงผลใหอุปทานขาดแคลนและขยายตัวไดไมทันตออุปสงค และ 3) สงครามระหวาง

รัสเซียและยูเครน ตอกยํ้าใหสถานการณความไมสมดุลระหวางอุปสงคและอุปทานรุนแรงขึ้น กดดันราคาสินคาโภค

ภัณฑเพิ่มเติม 

(1) การฟนตัวของเศรษฐกิจโลกในชวงที่ผานมาทําใหอุปสงคตอสินคาและพลังงานเพิ ่มข้ึน 

หลังจากที่สถานการณการแพรระบาดของ COVID-19 เริ่มปรับดีขึ้นในหลายประเทศ ประกอบกับครัวเรือนมี

เงินออมเพิ่มขึ้นในชวงที่มีการปดเมือง (precautionary saving) จากกิจกรรมการใชจายที่ถูกจํากัดและเงิน

สนับสนุนครัวเรือนจากภาครัฐ ทําใหหลังจากที่ภาครัฐไดผอนคลายมาตรการปดเมืองลง จึงมีความตองการ

จับจายใชสอย (Pent-up demand) เพิ่มขึ ้นมาก โดยเงินออมที่สะสมมานั้นสงผลใหผูบริโภคมีกําลังซื้อ 

มากพอที่จะทําใหการฟนตัวของอุปสงคสินคาเตบิโตอยางแข็งแกรง นอกจากนี้ การฟนตัวของเศรษฐกิจโลก

ยังทําใหความตองการใชพลังงานปรับเพิ่มขึ้น ขณะที่อุปทานพลังงานมีไมเพียงพอและขยายตัวไดชาจากการ

ลงทุนในภาคพลังงานฟอสซิลที่ชะลอลง จึงทําใหราคาพลังงานปรับสูงขึ้นตอเนื่อง กดดันอัตราเงินเฟอทั่วโลก  

นอกจากนี้ การฟนตัวทางเศรษฐกิจและการเปดเมืองยังทําใหมีความตองการแรงงานเพ่ิมขึ้นโดยเฉพาะใน

ภาคบริการ แตแรงงานที่ยังไมกลับเขาสู ตลาดแรงงานเต็มท่ี เนื ่องจากแรงงานสวนหนึ่งไดออกจาก

ตลาดแรงงานเพื่อดูแลเด็กหรือผูสูงอายุในชวงที่มีการแพรระบาด และแรงงานอีกสวนหนึ่งก็หันมาประกอบ

อาชีพอิสระ (self-employment) มากขึ้น ดวยเหตุนี้ ตลาดแรงงานของบางประเทศจึงปรับตึงตัวขึ้นในชวง

ที่ผานมา สงผลใหคาจางปรับสูงขึ้น โดยสหรัฐฯ เผชิญปญหาการขาดแคลนแรงงานที่รุนแรง สะทอนจาก

จํานวนตําแหน�งงานทั้งหมดทีต่องการจางมีมากกวาจํานวนแรงงานในระบบทั้งหมดมาก (รูปที่ 2) สงผลใหเกิด

การขาดแคลนแรงงานรุนแรงและคาจางแรงงานของสหรัฐฯ ปรับเพิ่มสูงขึ้นมาก (รูปที่ 3 ซายมือ) นอกจากนี้ 

สหราชอาณาจักรก็เผชิญปญหาขาดแคลนแรงงานเชนกัน โดยนอกเหนือจากปจจัยที่เกี่ยวของกับ COVID-19 แลว 



ยังไดรับแรงกดดันจากนโยบาย Brexit ที่ทําใหอุปทานแรงงานลดลงกอนการแพรระบาดอยูแลว สงผลให

คาแรงปรับเพิ่มสูงขึ้นตอเนื่อง (รูปที่ 3 ขวามือ) อยางไรก็ดี สหภาพยุโรปไมเผชิญปญหาขาดแคลนแรงงาน

รุนแรงนัก เนื่องจากในชวงการแพรระบาดของ COVID-19 รัฐบาลของยุโรปมุงเนนการจายเงินใหบริษัทเพื่อ

รักษาระดับการจางงานแทนที่การใชนโยบายลดพนักงาน จึงทําใหอัตราวางงานไมเปลี่ยนแปลงมากนัก  

และคาจางเพิ่มขึ้นไมมาก 

รูปท่ี 2 : สหรัฐฯ เผชิญปญหาการขาดแคลนแรงงานท่ีรุนแรง สะทอนจากจํานวนตําแหน�งงานท้ังหมด

ท่ีตองการจางมีมากกวาจํานวนแรงงานในระบบท้ังหมดอยูมาก  

 
ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ U.S. Bureau of Labor Statistics 

รูปท่ี 3 : การขาดแคลนแรงงานโดยเฉพาะในสหรัฐฯ และสหราชอาณาจักร สงผลใหคาแรงปรับเพ่ิมข้ึน

สูงกวาแนวโนมในอดีต  

 

ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ Bloomberg 

 

 



ทั้งนี ้ความเปนไปไดที ่คาจางที่เพิ ่มขึ ้นจะนําไปสูเหตุการณ Wage-Price Spiral1 มีอยู แตไมมากนัก 

เนื่องจากคาดการณเงินเฟอในระยะปานกลางยังอยูใกลระดับกอนการแพรระบาด (Pre-pandemic)  

อีกท้ัง คาดวาอุปทานแรงงานท่ีจะเพ่ิมขึ้นจะทําใหคาแรงทยอยปรับลดลงในระยะตอไป โดยในชวงป 1970 

เงินเฟอของสหรัฐฯ เพิ่มสูงขึ้นมากจากทิศทางพลังงานโลก ขณะที่ทางธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) รีรอในการ

ปรับขึ้นดอกเบ้ียเนื่องจากมองวาเงินเฟอมาจากปจจัยดานอุปทาน (cost-push inflation) สงผลใหคาดการณ

เงินเฟอ (inflation expectation) ปรับเพิ่มขึ้นเกินกวากรอบเปาหมายของธนาคารกลางมาก นําไปสูการ

เรียกรองของสหภาพแรงงานใหนายจางปรับขึ้นคาแรง และนําไปสู Wage-Price Spiral (รูปที่ 4 ซายมือ) 

สงผลใหธนาคารกลางตองดําเนินนโยบายที่ตึงตัวรุนแรง และนําไปสูการชะลอตัวของเศรษฐกิจ อยางไรก็ดี 

EIC คาดวาเหตุการณเงินเฟอในปนี ้จะไมนําไปสู  Wage-Price Spiral จากปจจัยหลัก 3 ประการ ไดแก  

1) คาดการณเงินเฟอในระยะปานกลางยังอยูใกลระดับกอนโควิด (รูปที่ 4 ขวามือ) ขณะที่ธนาคารกลางใน

เศรษฐกิจตาง ๆ แสดงทาทีที ่ชัดเจนขึ้นเพื่อตรึงคาดการณเงินเฟอ (anchored inflation expectation)  

และสื่อสารตอสาธารณะอยางสมํ่าเสมอ ทําใหตลาดยังมองวาการเพิ่มของระดับราคาเปนเพียงชั่วคราว  

และคาดวาจะยังไมปรับคาจางขึ้นมากนัก 2) อุปทานแรงงานจะทยอยเพิ่มขึ้น จากเงินสนับสนุนภาครัฐที่

หมดอายุ ความกังวลตอการติดเชื้อที่ลดลง และการผอนคลายมาตรการควบคุมของรัฐบาลที่จะเอื้อให

แรงงานกลับมาทํางานไดมากขึ้น สงผลใหคาจางมีแนวโนมชะลอตัวลง รวมถึง 3) สหภาพแรงงานปจจุบันไมมี

ความเขมแข็งเหมือนในสมัย 1970 จึงมีอํานาจตอรองคาแรงนอยกวา 

รูปที่ 4 : คาจางที่เพิ่มขึ้นคาดวาจะไมนําไปสูเหตุการณ Wage-Price Spiral ตามที่เกิดในชวงป 1970 

โดยคาดการณเงินเฟอยังอยูใกลเคียงคาเฉล่ียในอดีต  

 
ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ Bloomberg, U.S. Bureau of Labor Statistics และ CEIC 

(2) ปญหาอุปทานคอขวด (supply-chain disruption) และนโยบายควบคุมโควิดของจีน ทําให

อุปทานมีไมเพียงพอตออุปสงคที่เพิ่มขึ้นมาก โดยถึงแมวาปญหาอุปทานคอขวดจะสงสัญญาณ

คล่ีคลายลงในชวงปลายป 2021 แตการฟนตัวของอุปทานกลับมาชะลอลงในชวงไตรมาสแรกของปนี้ ซึ่งเปน

ผลจากทั้งการแพรระบาดของโควิด-19 สายพันธุ Omicron สะทอนจากดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อภาคการผลิต

ไดแก การฟนตัวของยอดสินคาคงคลังและยอดการผลิตสินคาใหมที่ปรับชะลอตัวลง รวมถึงการฟนตัวของ

ระยะเวลาขนสงที่ปรับลาชาลง (รูปที่ 5) นอกจากนี้ การดําเนินนโยบายควบคุมโควิดของรัฐบาลจีน (Zero 

 
1 Wage-Price Spiral คือ เหตุการณท่ีอัตราเงินเฟอปรับสูงขึ้นมาก จนทําใหเกดิแรงกดดันตอคาแรงใหตองปรับเพิ่มขึ้นตามจากการท่ีคนงานพยายามเรยีกรองท่ีจะขึ้นคาแรงเพื่อให

สอดคลองกบัคาครองชีพท่ีสูงขึ้น ซึ่งคาแรงท่ีเพิ่มขึน้นําไปสูตนทุนการผลิตท่ีสูงขึ้น ทําใหราคาสินคาและเงินเฟอตองปรับเพิ่มขึ้นอีก เหตุการณดังกลาวอาจเกิดขึ้นวนเปนวัฎจักร

ตอเนื่องกันจนนําไปสูภาวะเงนิเฟอรุนแรง (Hyperinflation) 



Covid) ตอเนื่อง ไดนําไปสูการปดโรงงานและทาเรือขนสงในบางพื้นที่ เพิ่มความเสี่ยงตอการยืดเยื้อของ

ปญหาอุปทานคอขวด รวมถึงกดดันตนทุนการขนสงใหยังทรงตัวอยูในระดับสูงตอเนื่อง (รูปที่ 6) ดวยความไม

สมดุลระหวางอุปสงคและอุปทานที่ยืดเยื้อวาที่คาดการณไว (prolonged demand-supply imbalance) 

อัตราเงินเฟอโลกจึงเรงตัวขึ้น 

รูปท่ี 5 : การแพรระบาดของ Omicron และสงครามระหวางรัสเซียและยูเครนท่ีปะทุข้ึน ทําใหปญหา

อุปทานคอขวดกลับมาแยลง 

 
ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ Bloomberg 

รูปท่ี 6 : ตนทุนการขนสงปรับเพ่ิมสูงข้ึนเปนประวัติการณ 

 
ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ CEIC 

(3) สงครามระหวางรัสเซียและยูเครน ทําใหสถานการณความไมสมดุลระหวางอุปสงคและอุปทาน

รุนแรงข้ึน สงผลตอราคาสินคาโภคภณัฑที่ปรับสูงขึ้นอยางรวดเร็วจากที่กอนหนานี้ก็มีแนวโนมปรับสูงขึ้น

ตามอุปสงคทีเ่พิ่มขึ้นอยูแลว จงึเปนแรงกดดันอัตราเงนิเฟอเพิม่เติม 

• อุปทานพลังงานจากรัสเซียที่ลดลงสงผลใหราคาพลังงานปรับเพิ่มขึ้นตอเนื่อง รัสเซียเปนผู

สงออกพลังงานที่สําคัญของโลก โดยเปนผูสงออกกาซธรรมชาติราว 17% ของอุปทานในตลาดโลก 

และสงออกนํ้ามันราว 10% ของอุปทานตลาดโลก นอกจากนี้ รัสเซียยังเปนผูสงออกพลังงานราย

สําคัญใหแกสหภาพยุโรป โดยประมาณ 40% ของการนําเขากาซธรรมชาติของสหภาพยุโรปมาจาก

รัสเซีย ทําใหสหภาพยุโรปมีแนวโนมไดรับผลกระทบมากกวาภูมิภาคอื่น ซึ่งนับตั้งแตตนปราคากาซ

ธรรมชาติ (Dutch TTF) ซึ่งเปนราคาอางอิงกาซธรรมชาติของยุโรป และราคานํ้ามันดิบ Brent ของ



สหภาพยุโรป (European Brent oil) ปรับเพิ่มขึ้นถึง 22.8% และ 47.7% ตามลําดับ (ณ วันที่ 18 

พฤษภาคม 2022) (รูปที่ 7 ซายมือ) 

• ราคาอาหารและสินคาเกษตรปรับเพ่ิมขึ้นจากอุปทานจากรัสเซียและยูเครนท่ีลดลง รวมถึงปญหา

ภัยธรรมชาติในทวีปอเมริกาที่รุนแรงในปที ่ผานมา มาตรการควํ่าบาตรทางเศรษฐกิจตอรัสเซีย  

และการหามการสงออกผลิตภัณฑภาคการเกษตรบางประเภทของรัสเซียเพื่อเปนการตอบโต รวมถึง

การหามสงออกอาหารและสินคาเกษตรในหลายประเทศเพื่อแกปญหาสินคาขาดแคลนและปกปอง

อุปทานภายในประเทศของตน สงผลใหอุปทานสินคาเกษตรขาดแคลน อีกทั้ง พื้นที่การทําสงคราม

บางแหงยังเปนแหลงเพาะปลูกพืชผลเกษตรที่สําคัญ โดยรัสเซียและยูเครนถือเปนประเทศผูสงออก

สินคาเกษตรที่สําคัญของโลก โดยมีสัดสวนการสงออกขาวสาลี ขาวบารเลย และขาวโพด รวมกัน

ประมาณ 29% 35% และ 19% ของปริมาณการคาโลก ตามลําดับ และสงออกนํ้ามันดอกทานตะวัน

รวมกันสูงถึง 78% (รูปที่ 8) นอกจากนี้ รัสเซียยังเปนแหลงสงออกปุยซึ่งเปนตนทุนสําคัญของภาค

การเกษตร โดยมีสัดสวนการสงออกปุยยูเรียและปุยโพแทสเซียมที่ 17% และ 16% ของปริมาณ

การคาโลกตามลําดับ สงผลใหราคาสินคาภาคการเกษตรมีแนวโนมปรับเพิ่มสูงขึ้นตอเนื่อง (รูปที่ 7 

กลาง) โดยราคาพืชผลทางการเกษตรที่ปรับเพิ่มขึ้นจะทําใหราคาอาหารบางกลุมปรับสูงขึ้น เชน 

ราคาขาวสาลีที่เพิ่มขึ้นสงผลใหราคาขนมปง ขนมอบ และผลิตภัณฑเสนมีแนวโนมสงูขึ้น ราคาถั่วเหลอืง

และนํ้ามันปาลมที่เพิ่มขึ้นทําใหราคานํ้ามันพืชเพิ่มขึ้น ราคาขาวโพด ขาวสาลีที่เพิ่มขึ้นทําใหราคา

อาหารสัตวเพิ่มขึ้น ราคาขาวบารเลยที่เพิ่มขึ้นทําใหตนทุนการผลิตเบียรเพิ่มขึ้น เปนตน 

• ราคาโลหะอุตสาหกรรมสําคัญปรับเพิ่มขึ ้น ซึ่งจะสงผลตอตนทุนการผลิตและอุปทานคอขวด 

ในภาคเซมิคอนดักเตอร ยานยนต และอุปกรณอิเล็กทรอนิกส โดยรัสเซียสงออกโลหะ

แพลเลเดียม 43% ของโลก ซึ่งเปนวัตถุดิบสําคัญสําหรับอุปกรณอิเล็กทรอนิกส รัสเซียผลิตนิกเกิล

ประมาณ 10% ของโลก ซึ่งเปนวัตถุดิบสําคัญในการผลิตแบตเตอร่ีสําหรับใชในรถยนตไฟฟา ขณะที่

ยูเครนเปนแหลงผลิตกาซนีออนบริสุทธิ์ราว 70% ของกําลังการผลิตทั่วโลกซึ่งใชในกระบวนการผลิต

เซมิคอนดักเตอร ดังนั้น สงครามที่ยืดเยื้อจะซํ้าเติมปญหาอุปทานคอขวดที่ตึงตัวและทําใหราคา

สินคาโภคภัณฑกลุมโลหะปรับสูงขึ้น (รูปที่ 7 ขวามือ) สงผลตอตนทุนในอุตสาหกรรมเซมิคอนดักเตอร 

อุปกรณอิเล็กทรอนิกส และภาคยานยนตใหเพิ่มสูงขึ้นมาก 

 รูปที ่  7 : สงครามรัสเซีย-ยูเครน สงผลใหราคาสินคาโภคภัณฑปรับเพิ ่มสูงขึ ้นตอเนื ่อง

 
ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ Bloomberg  



รูปท่ี 8 : รัสเซียและยูเครนถือเปนประเทศผูสงออกสินคาเกษตรท่ีสําคัญของโลก 

 

ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ World Bank 

เงินเฟอท่ีเรงตัวข้ึนมีความแตกตางกันในแตละภูมิภาคหรือไม อยางไร ? 

การเพิ่มขึ ้นของเงินเฟอในแตละภูมิภาคมีความแตกตางกัน โดยเงินเฟอในกลุ มเศรษฐกิจพัฒนาแลว 

(Advanced Economies: AEs) ปรับสูงขึ ้นจากทั้งอุปสงคที ่ฟ นตัวเร็วกวาจากการเปดเมืองที่เร็วกวาภูมิภาคอื ่น ๆ  

และมาตรการสนับสนุนจากภาครัฐที่มีขนาดใหญกวาภูมิภาคอื่น ๆ รวมถึงปจจัยดานอุปทานที่เผชิญปญหาคอขวด  

สงผลใหระยะเวลาขนสงสินคาและระดับราคาสินคาปรับเพิ่มสูงขึ้นตอเนื่อง จึงทําใหอัตราเงินเฟอปรับเพิ่มขึ้นเร็ว  

โดยพบวาทั้งเงินเฟอพื้นฐานและเงินเฟอทั่วไปตางปรับเพิ่มขึ้น ขณะที่การเพิ่มขึ้นของเงินเฟอในกลุมเศรษฐกิจกําลัง

พัฒนา (Emerging Markets: EMs) เปนผลจากปญหาดานอุปทานคอขวดเปนหลัก แตอุปสงคภายในประเทศยังอยูใน

ภาวะออนแอ สะทอนจากเงินเฟอพื้นฐาน (core CPI) ที่ปรับเพิ่มขึ้นเพียงเล็กนอย เมื่อเทียบกับเงินเฟอทั่วไปที่เพิ่มขึน้ใน

อัตราที่สูงกวาตามการเรงตัวของราคาพลังงานและอาหารสด (รูปที่ 9)  

รูปที่ 9 : การเรงตัวของเงินเฟอในกลุมเศรษฐกิจพัฒนาแลวเปนผลมาจากทั้งดานอุปสงคและอุปทาน 

ขณะท่ีในเศรษฐกิจกําลังพัฒนาสวนใหญ เงินเฟอเปนผลจากปจจัยดานอุปทานหรือตนทุนเปนหลัก  

 

ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ OECD และ CEIC 

  



นอกจากนี้ เงินเฟอในกลุมเศรษฐกิจกําลังพัฒนาก็มีความแตกตางกันเชนกัน โดยเศรษฐกิจในลาติน

อเมริกาเผชิญปญหาเงินเฟอท่ีรุนแรงกวาภูมิภาคอ่ืน ๆ เงินเฟอในกลุมลาตินอเมริกา (LATAM) โดยเฉพาะใน

บราซิล เม็กซิโก ชิลี โคลอมเบีย เปรู ปรับเพิ่มสูงขึ้นเร็วในป 2021 และสูงกวากลุมเศรษฐกิจกําลังพัฒนาอื่น ๆ โดยเปน

ผลจากการเพิ่มขึ้นของราคาอาหารและพลังงานเปนหลัก อีกทั้ง การออนคาของเงินในภูมิภาคก็สงผลใหราคาสินคา

นําเขาปรับเพิ่มสูงขึ้น กระทบตอเงินเฟอในประเทศ ขณะที่เงินเฟอในภูมิภาคเอเชียไมรุนแรงเทา (รูปที่ 10) เนื่องจาก 

อุปสงคในประเทศยังอยูในภาวะออนแอ สัดสวนพลังงานในตะกราเงินเฟอนอยกวากลุมลาตินอเมริกา ราคาอาหาร 

ไมผันผวนมากจากสภาพภูมิอากาศ อีกทั้ง ตะกราเงินเฟอมีสัดสวนสินคานําเขา (import content) ที่ราคาปรับสูงขึ้น

มากในชวงที่ผานมาไมมากนัก 

รูปที่ 10 : เศรษฐกิจกําลังพัฒนาในฝงเอเชียเผชิญปญหาเงินเฟอรุนแรงนอยกวาภูมิภาคอื่นโดย

เปรียบเทียบ 

 
ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ CEIC 

แมภูมิภาคเอเชียไมเผชิญปญหาเงินเฟอรุนแรงในปที่ผานมา แตคาดวาในปนี้จะเห็นสัญญาณการ

เพ่ิมข้ึนของเงินเฟอท่ีสูงเชนกัน ซึ่งเปนผลจากการฟนตัวของเศรษฐกิจที่จะดีขึ้นในปนี้ (late openers) ตามจํานวน

ผูติดเชื้อที่คาดวาจะทยอยลดลงจากอัตราการฉีดวัคซีนที่สูงขึ้น ทําใหมาตรการควบคุมผอนคลายลงและเริ่มเห็นการ

ประกาศเปดประเทศในหลายพื ้นที ่แลว นอกจากนี ้ แรงกดดันดานราคาพลังงานที ่เพิ ่มขึ ้นจากความเสี ่ยงดาน 

ภูมิรัฐศาสตรที่เพิ่มขึ้น การดําเนินนโยบายที่ตึงตัวขึ้นของธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) และธนาคารกลางยุโรป (ECB)  

อาจกระทบตอภาวะการเงินในภูมิภาคเอเชียทําใหคาเงินในภูมิภาคอาจออนคาลง และราคาสินคานําเขาปรับเพิ่มสูงขึ้นได 

อยางไรก็ดี EIC คาดวาเงินเฟอในฝงเอเชียจะไมเรงตัวสูงมากเชนเดียวกับที่เกิดขึ้นในกลุมเศรษฐกิจพัฒนาแลวในชวงที่

ผานมา เนื่องจากปญหาอุปทานคอขวดจะทยอยคล่ีคลายลง ทําใหราคาสินคาบางกลุมและอัตราคาระวางลดลง 

  

  



แนวโนมเงินเฟอในระยะตอไปจะเปนอยางไร และจะมีปจจัยอะไรบางท่ีจะสงผลใหเงิน

เฟอทยอยคล่ีคลาย ? 

เงินเฟอมีแนวโนมยังอยูในระดับที่สูงตอเนื่องในปนี้ แตอาจชะลอลงเล็กนอยในชวงครึ่งหลังของปน้ี 

และจะสามารถปรับลดลงเขาใกลระดับเปาหมายของธนาคารกลางไดในป 2023 จากปจจัยตาง ๆ ดังตอไปนี้ 

• ราคาสินคาโภคภัณฑคาดวามีแนวโนมชะลอตัวลงภายใตสมมติฐานท่ีความตึงเครียดสงครามรัสเซีย-ยูเครน

เริ่มทยอยคลี่คลายลงจากชวงตนป และปจจัยฐานตํ่าทยอยหมดไป โดยในกรณีฐาน EIC คาดวาสงคราม

รัสเซีย-ยูเครนจะไมทวีความรุนแรงขึ้นจนนําไปสูวิกฤตพลังงานทีรุ่นแรง (เชน รัสเซียระงับการสงออกพลังงาน

ไปยุโรปทุกชองทาง) แตจะทยอยคลี่คลายลงไดในชวงครึ่งหลังของปนี้ เนื่องจากความสูญเสียที่จะเกิดกับผูที่

เก่ียวของมีอยูสูง ไมวาจะเปนเศรษฐกิจรัสเซียที่อยูในภาวะออนแอมากแลว ปญหาเงินเฟอที่ปรับเพิ่มสูงขึ้นใน

หลายประเทศ และเศรษฐกิจยุโรปที่ชะลอลงมาก ในดานของสหรัฐฯ มีโอกาสที่จะสงกําลังทหารเขารวม

สงครามนอย เพราะอาจกอใหเกิดสงครามเปนวงกวางมากขึ้น และรวมถึงปจจัยทางดานการเมืองที่อาจทําให

คะแนนนิยมของรัฐบาลสหรัฐฯ ปจจุบันลดลงกอนการเลือกต้ังกลางเทอม (US Midterm Election) 

• ปญหาอุปทานคอขวดทยอยคล่ีคลายชัดเจนขึ้น จากการแพรระบาดของโควิด-19 ท่ีลดลง มาตรการควบคุม

ของรัฐบาลมีแนวโนมผอนคลายลง โดยอัตราการฉีดวัคซีนที่เพิ่มสูงขึ้นทําใหรัฐบาลจะสามารถทยอยยกเลิก

มาตรการควบคุมดานตาง ๆ ที่เปนอุปสรรคตอภาคการผลิตและการขนสงลง สงผลใหปญหาอุปทานคอขวด

ทยอยคล่ีคลายและสินคาคงคลังปรับเพิ่มขึ้นแมลาชากวาที่คาดไวจากภาวะสงคราม โดยคาดวาอุปทานคอขวด

จะคล่ีคลายชัดเจนขึ้นในป 2023 หลังจากที่อุปทานสินคาใหมจะทยอยเขามาสูตลาดมากขึ้น ตามกําลังการผลิต

ที่ถูกปรับเพิ่มขึ้นมา 

• คาแรงมีแนวโนมชะลอลงจากอุปทานแรงงานท่ีจะทยอยเพ่ิมขึ้น โดยคาดวาแรงงานจะทยอยกลับเขาสูตลาด

มากขึ้นจากความกังวลตอการติดเชื้อที่ลดลง เงินสนับสนุนและเงินออมที่ทยอยหมดลง รวมถึงมาตรการ

ควบคุมของรัฐที่จะผอนคลายลง ซึ่งจะเอื้อใหแรงงานกลับมาทํางานไดมากขึ้น 

• ราคาสินคาคงทนปรับลดลงจากอุปสงคในระบบเศรษฐกิจที่กลับเขาสูระดับปกติ การดําเนินนโยบายของ

ภาครัฐที่จะตึงตัวขึ้น โดยเฉพาะในเศรษฐกิจสําคัญของโลก เชน สหรัฐฯ ที่เงินสนับสนุนของภาครัฐมีขนาด

ลดลงอยางมีนัยสําคัญตั้งแตปนี ้เปนตนไป อีกทั้ง ผู บริโภคมีแนวโนมหันไปใชจายในภาคบริการมากขึ้น  

จะสงผลใหอุปสงคตอสินคาคงทนปรับชะลอลงในระยะตอไป 

• ปจจัยฐานตํ่าทยอยหมดไปตั้งแตชวงครึ่งหลังของป 2022 โดยเงินเฟอในปที่ผานมาเพิ่มขึ้นรุนแรงสวนหนึ่ง

เปนผลจากปจจัยฐานตํ่าในปกอนหนาที่เศรษฐกิจและอุปสงคอยูในภาวะออนแอจากการแพรระบาดของโควิด-19 

สงผลใหอัตราเงินเฟออยูในระดับต่ํากวาปกติ อยางไรก็ดี ปจจัยฐานต่ําที่จะทยอยหมดไปต้ังแตไตรมาสที่ 2 ปนี้ 

จะทําใหแรงหนุน (technical factor) ลดลง และเงินเฟอมีแนวโนมชะลอลง 

 

  



ธนาคารกลางท่ัวโลกจะรับมืออยางไรกับเงินเฟอท่ีเพ่ิมสูงข้ึน  

ธนาคารกลางสหรัฐฯ (Federal Reserve: Fed) มีแนวโนมปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายทั้งหมด 7 

คร้ังในปน้ี โดยลาสุด Fed ไดปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียนโยบาย 50 bps ในการประชุม FOMC เดือนพฤษภาคม 2022 เพื่อ

สกัดเงินเฟอที่เรงตัวสูงสุดในรอบกวา 40 ป และจาก Median Dot Plot ในเดือนมีนาคมแสดงถึงการปรับขึ้นอัตรา

ดอกเบี้ยนโยบายทัง้หมด 7 ครั้งในป 2022 และอีก 2 ครั้งในป 2023 ทั้งนี้ประธาน Fed นาย Jerome Powell กลาววา 

Fed อาจปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียเร็วกวาที่แสดงใน Dot Plot ได หากเงินเฟอยังเพิ่มขึ้นเร็วตอเนื่อง ซึ่ง EIC คาดวา Fed มี

แนวโนมปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยในทุกรอบการประชุมที่เหลือของปนี้ (รวม 7 ครั้ง) และมีโอกาสสูงที่ Fed จะปรับขึ้น

ดอกเบี้ยอีก 50 bps ในการประชุม 2 ครั้งถัดไปในเดือนมิถุนายนและกรกฎาคม สงผลใหอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ

สหรัฐฯ ณ สิ้นป 2022 มีแนวโนมอยูที ่ระดับ 2.5-2.75% ซึ่งสูงกวา Median neutral rate ของ Fed ที่คาดวาอยูที่ 

2.375% โดย EIC คาดวา อัตราดอกเบ้ียนโยบายที่จุดสูงสุด (Terminal rate) ของสหรัฐฯ ในวัฎจักรรอบนีม้ีแนวโนมอยูที่ 

3.0-3.25% ในชวงไตรมาส 2 ของป 2023 นอกจากนี้ Fed จะเริ่มลดขนาดงบดุล (Quantitative Tightening: QT) ใน

เดือนมิถุนายนนี้ โดย Fed จะลดขนาดงบดุลลง 4.75 หมื่นลานดอลลารสหรัฐ ในชวง 3 เดือนแรก และจะเพิ่มปริมาณ

การลดขนาดงบดุลสูระดับ 9.5 หมื่นลานดอลลารสหรัฐ ซึ่งเปนความเร็วและปริมาณที่มากกวาวัฎจักรการขึ้นดอกเบ้ีย

รอบกอน เนื่องจากปจจุบัน Fed ถือครองสินทรัพยมากกวาในอดีตมาก และเงินเฟอก็อยูสูงกวาในอดีตมากเชนกัน  

โดย Fed อาจลดขนาดงบดุลลงราว 15% ของ GDP จากประมาณ 9 ลานลานดอลลารสหรัฐในปจจุบัน สู 6.1-6.6 ลาน

ลานดอลลารสหรัฐ ภายในระยะเวลา 2-2.5 ป  

ธนาคารกลางอังกฤษ (BOE) เร่ิมปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียแลว และมีแนวโนมปรับข้ึนดอกเบ้ียจนถึง 1.75% 

ในปน้ี BOE ปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียเปนคร้ังที่ 4 สู 1% ในเดือนพฤษภาคม 2022 (ขึ้นคร้ังแรกในเดือนธันวาคม จาก 0.1% 

เปน 0.25%) เนื่องจาก BOE คาดวาเงินเฟออาจเพิ่มสูงขึ้นจนแตะระดับ 10% ในปนี้จากผลของความตึงเครียดระหวาง

รัสเซียยูเครนและการล็อกดาวนในจีน นอกจากนี้ BOE ไดเริ่มลดขนาดงบดุลผานการปลอยใหพันธบัตรที่ถือครอง

หมดอายุลง โดยอาจเริ ่มทําการขายสินทรัพยที่อยู ในงบดุลในเดือนกันยายน (ทํา active sales) ทั ้งนี ้คาดวา BOE  

มีแนวโนมปรับขึ้นดอกเบี้ยจนถึง 1.75% ในปนี้ และอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่จุดสูงสุด (Terminal rate) ของอังกฤษ 

จะอยูที่ 2% ในไตรมาส 2 ป 2023 

 

ธนาคารกลางยุโรป (ECB) มีแนวโนมสิ้นสุด QE ในไตรมาส 2 และอาจปรับข้ึนดอกเบี้ยครั้งแรกในเดือน

กรกฎาคม 2022 ECB ประกาศลดปริมาณการเขาซื้อสินทรัพย (Asset purchase programme: APP) ลงเหลือเฉล่ีย 

3 หมื่นลานยูโรตอเดือนในไตรมาส 2 ปนี้ (จาก 4 หมื่นลานยูโรในไตรมาส 1) โดย EIC คาดวา ECB มีแนวโนมส้ินสุดการ

เขาซื้อสินทรัพยในชวงสิ้นไตรมาส 2 และมีแนวโนมปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (Deposit rate) ครั้งแรกในเดือน

กรกฎาคม 25 bps และครั้งตอไปในเดือนกันยายนและธันวาคม จากความกังวลเรื่องเงินเฟอ ซึ่งจะสงผลใหเศรษฐกิจ

ยุโรป (Euro Area) จะสิ้นสุดยุคอัตราดอกเบี้ยติดลบภายในปนี้ สําหรับในป 2023 EIC คาดวา ECB มีแนวโนมปรับขึ้น

อัตราดอกเบี้ยอีก 4 ครั้ง สงผลให Terminal rate มีแนวโนมอยูที่ราว 1.25% อยางไรก็ดี หากปญหาการขาดแคลน 

พลังงานของยุโรปรุนแรงกวาที่คาดและมีแนวโนมกระทบตอเศรษฐกิจยุโรป หรือทําใหภาวะการเงินปรับตึงตัวขึ้นมาก 

ECB อาจเล่ือนการปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียออกไปได 

 

การดําเนินนโยบายของธนาคารกลางในกลุ มเศรษฐกิจลาตินอเมริกาเผชิญกับความทาทายสูง 

เน่ืองจากตองดําเนินนโยบายการเงินท่ีตึงตัวทามกลางการฟนตัวของเศรษฐกิจท่ีออนแอ โดยธนาคารกลาง

จําเปนตองขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายเพื่อควบคุมเงินเฟอที่ปรับสูงขึ้นเร็ว และตองดูแลอัตราแลกเปลี่ยนไมใหออนคา

เกินไป ซึ่งจะสงผลใหระดับราคาสินคานําเขาสูงขึ้นจนเปนการกดดันเงินเฟอในประเทศเพิ่มเติม อยางไรก็ดี ภาวะ



เศรษฐกิจในภูมิภาคนี้ที่ยังออนแอทําใหการขึ้นอัตราดอกเบ้ียนโยบายจะเปนการซํ้าเติมปญหาอุปสงคในประเทศ ไมวาจะ

เปนการเพิ่มตนทุนของภาคธรุกิจจากภาวะการเงนิที่ตึงตัวขึน้ หรือลดทอนแนวโนมการบริโภคภาคครัวเรือน จึงมีแนวโนม

สงผลใหเศรษฐกิจในระยะตอไปปรับชะลอลงมาก เกิดเปนความเสี่ยงตอภาวะเศรษฐกิจถดถอย (recession) ได เชน 

บราซิลปรับอัตราดอกเบ้ียนโยบายเพิ่มขึ้นเปน 11.75% จากระดับ 2% และเปนการปรับขึ้นสูงที่สุดในภูมิภาค (9.75 ppt) 

และเม็กซิโกที่ปรับอัตราดอกเบ้ียนโยบายขึ้นมาอยูที่ 6.5% แตอุปสงคในทั้งสองเศรษฐกิจยังออนแอ จึงทําใหมีความเส่ียง

ที่จะเผชิญภาวะเศรษฐกิจถดถอยมากกวาเศรษฐกิจในภูมิภาคอื่น (รูปที่ 11)  

รูปที ่ 11 : ธนาคารกลางในลาตินอเมริกาไดปรับขึ ้นอัตราดอกเบี ้ยนโยบายสูงเพื ่อสกัดเงินเฟอ  

มีแนวโนมสงผลตอการฟนตัวของเศรษฐกิจในปน้ีใหปรับชะลอลงมากกวาพ้ืนท่ีอ่ืน 

 

ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ Bloomberg และ IMF  

สําหรับธนาคารกลางในกลุมเศรษฐกิจเอเชียมีแนวโนมดําเนินนโยบายการเงินที ่แตกตางกัน โดย

เศรษฐกิจท่ีฟนตัวไดดีกวา มีแนวโนมดําเนินนโยบายทางการเงินตึงตัวมากกวา ตัวอยางเชน ธนาคารกลาง

เกาหลีใต (Bank of Korea) มีแนวโนมดําเนินนโยบายการเงินที่ตึงตัวตอเนื่องในปนี้ หลังจากที่ไดปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ีย

นโยบายรวมแลว 100 bps นับตั้งแตป 2021 ถึงเดือนเมษายน 2022 โดยคาดวาจะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยอีก 25 bps 

จนถึง 1.75% ภายในสิ้นปนี้ นอกจากนี้ ธนาคารกลางอินเดีย (Reserve Bank of India) ก็มีแนวโนมปรับขึ้นดอกเบ้ีย

นโยบายในปนี้อีกเชนกันหลังจากที่ไดปรับขึ้นดอกเบ้ียไป 50 bps เมื่อตนเดือนพฤษภาคมนี้ โดยคาดวาจะขึ้นดอกเบ้ียอีก

ราว 145 bps มาอยูที่ระดับ 5.65% ณ สิ้นปนี้ อยางไรก็ดี ธนาคารกลางจีน และธนาคารกลางญี่ปุนยังมีแนวโนมดําเนิน

นโยบายการเงินแบบผอนคลายตอเนื่อง โดยธนาคารกลางจีนมีแนวโนมปรับลดอัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคาชั้นดี (Loan 

Prime Rate: LPR) ระยะเวลา 1 ปที่ และ 5 ป ลงอีก 20 bps และ 10 bps ในปนี ้ เนื ่องจากเศรษฐกิจจีนยังไดรับ

ผลกระทบจากนโยบาย Zero Covid และอุปสงคในประเทศที่ยังไมฟนตัวแข็งแกรงนัก สวนธนาคารกลางญ่ีปุนมีแนวโนม

คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายและ Yield Curve Control ตอไป เนื่องจากประเมินวาเงินเฟอที่ปรับเพิ่มขึ้นเปนผลจากการ 

เรงตัวขึ้นของราคาพลังงาน ไมใชเปนผลมาจากการฟนตัวของอุปสงคภายในประเทศ จึงยังเห็นวาการใชนโยบายการเงิน

ที่ตึงตัวอาจไมใชการแกปญหาดังกลาว ทั ้งนี ้ไมรวมถึงเศรษฐกิจกําลังพัฒนาในเอเชียที ่มีปญหาดานเสถียรภาพ

ตางประเทศ (external stability) ตัวอยางเชน ศรีลังกา ที ่จ ําเปนตองขึ ้นอัตราดอกเบี ้ยถึง 700 bps เปน 14.5%  

เพื่อสกัดปญหาดานเงินเฟอที่เรงตัวสูงจากคาเงินที่ออนคาลงอยางรุนแรง 

 

  



เงินเฟอท่ีเพ่ิมข้ึนจะสงผลกระทบตอการฟนตัวของเศรษฐกิจอยางไร ? 

เงินเฟอที่เพิ่มขึ้นกดดันการฟนตัวของเศรษฐกิจโลกผานการบริโภคและการลงทุนที่จะลดลง การคาโลกที่จะชะลอลง 

และตลาดแรงงานที่ตึงตัวขึ้นจากรายไดแทจริงที่ลดลง สามารถแบงได 5 ชองทาง ดังนี้ 

1) กดดันการฟนตัวของการบริโภค จากราคาสินคาที่เพิ่มขึ้นท่ีสงผลใหอํานาจซ้ือสินคาของ

ผูบริโภคปรับลดลง ทั้งนี้ผลของของราคาที่เพิ่มขึ้นตออํานาจซื้อแตกตางกันในแตละประเทศ โดยประเทศ

ที่จะไดรับผลกระทบจากเงินเฟอนอยกวา จะเปนประเทศที่มีสัดสวนเงินออมภาคครัวเรือนสูงทําใหครัวเรือนยัง

สามารถนําเงินออมออกมาใชจายเพื่อบริโภคได หรือมีสัดสวนมาตรการอุดหนุนจากภาครัฐที่สูง (เชน สหรัฐฯ) 

ซึ่งเปนผลใหความยืดหยุนของอุปสงคตอการเปลี่ยนแปลงของราคานอยกวา (ทําใหอุปสงคไมลดลงมากแม

ราคาปรับสูงขึ้น) นอกจากนี้ การฟนตัวทางเศรษฐกิจในภาคสวนอื่น ๆ ก็จะมีผลตอกําลังซื้อของผูบริโภค

เชนกัน เพราะจะชดเชยอํานาจซื้อที่ลดลงได โดยสหรัฐฯ มีแนวโนมฟนตัวดีกวายุโรปที่ไดรับผลกระทบจาก

สงครามระหวางรัสเซียและยูเครนมากที่สุด สําหรับกลุมประเทศลาตินอเมริกา มีแนวโนมไดรับผลกระทบจาก

เงินเฟอคอนขางมากเชนกัน เนื่องจากมีเสถียรภาพเศรษฐกิจที่เปราะบาง และมีมาตรการอัดฉีดจากภาครัฐที่

นอยกวา นอกจากนี้ การชะลอตัวของการบริโภคอาจนําไปสูการใชจายภาครัฐที่ปรับลดลงในระยะตอไปได 

เนื่องจากรายไดภาษีจากการบริโภคซึ่งเปนรายไดสําคัญปรับลดลง และทายสุด ราคาพลังงานและอาหารที่เพิ่ม

สูงขึ ้นก็จะตอกยํ้าปญหาความไมเทาเทียมของครัวเรือนใหรุนแรงขึ้น โดยครัวเรือนรายไดนอยจะไดรับ

ผลกระทบมากกวา เนื่องจากมีสัดสวนการบริโภคสินคาดังกลาวในตะกราสูงกวาครัวเรือนรายไดสูง 

2) การลงทุนชะลอลง จากตนทุนที่ปรับเพิ่มขึ้นและความสามารถในการทํากําไรที่ปรับลดลง  
โดยราคาวัตถุดิบที่ปรับเพิ่มขึ้นสูงเพิ่มตนทุนตอผูประกอบการ อีกทั้ง ราคาขายสินคาที่เพิ่มขึ้นนอยกวาจาก

ขอจํากัดในการสงผานราคา สงผลใหความสามารถในการทํากําไรของผูประกอบการปรับลดลง (รูปที่ 12) 

นอกจากนี้ ภาวะการเงินทั่วโลกอาจตึงตัวเร็ว จากการที่ธนาคารกลางดําเนินนโยบายการเงินที่ตึงตัวขึ้นมาก 

กระทบการเติบโตของเศรษฐกิจและการลงทุนจากตนทุนการกูยืมที่เพิ่มขึ้น อยางไรก็ดี ผูประกอบการที่มี

อํานาจตอรองราคาสูง หรือผูบริโภคมีเงินสนับสนุนจากรัฐที่มาก อาจไดรับผลกระทบนอยกวา เชน สหรัฐฯ  

ที่บริษัทขนาดใหญ เชน Amazon มีอํานาจในการตอรองราคาสูง อีกทั้ง รัฐบาลมีสัดสวนเงินสนับสนุนที่มี

ขนาดใหญมาก สงผลใหผูบริโภคมีกําลังซื้อเพียงพอรองรับตอการเพิ่มขึ้นของราคา ผูประกอบการจึงสามารถ

ปรับเพิ่มราคาในอัตราที่สูงกวาการเพิ่มขึ้นของตนทุนได ทําใหมีผลกําไรเพิ่มสูงขึ้น (รูปที่ 13) 

รูปท่ี 12 : ความสามารถในการทํากําไรของผูประกอบการปรับลดลงจากราคาวัตถุดิบท่ีปรับเพ่ิมข้ึน ทําให

ตนทุนของผูประกอบการสูงข้ึน ขณะท่ีราคาสินคาเพ่ิมข้ึนนอยกวา จากขอจํากัดในการสงผานราคา  

 
ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ CEIC 



รูปท่ี 13 : ภาคธุรกิจขนาดใหญในสหรัฐฯ มีอํานาจตอรองราคาสูง ขณะท่ีผูบริโภคไดรับเงินสนับสนุน

จากรัฐท่ีมาก ผูประกอบการจึงสามารถปรับข้ึนราคาสินคาในอัตราท่ีสูงกวาการเพ่ิมข้ึนของตนทุนได 

 
ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ U.S. Bureau of Economic Analysis  

3) นโยบายการเงินของกลุมประเทศเศรษฐกิจหลักท่ีมีแนวโนมตึงตัวข้ึนเพ่ือควบคุมอัตราเงินเฟอ 

อาจเปนความเสี่ยงตอภาระหนี้ที่อยูในระดับสูงในหลายประเทศ ในป 2021 พบวา ภาคครัวเรือน  

ภาคธุรกิจ และภาครัฐทั่วโลกมีรายจายดอกเบี้ยรวมกันทั้งสิ้น 10.2 ลานลานดอลลารสหรัฐ หรือคิดเปน 12% 

ของ GDP โลก โดยประเทศที่มีภาระหนี้สูง เชน ยุโรปและญี่ปุ น อาจมีความเสี่ยงที่เศรษฐกิจจะชะลอตัว

มากกวาจากการดําเนินนโยบายการเงินที่ตึงตัวขึ้น โดยจากการศึกษาของ The Economist พบวา หากอัตรา

ดอกเบ้ียทั่วโลกปรับขึ้น 1% จะทําใหภาระดอกเบ้ียสูงขึ้นเปน 15% ของ GDP แตหากอัตราดอกเบ้ียปรับขึ้น 2% 

จะทําใหภาระดอกเบี้ยเพิ่มขึ ้นถึงเกือบ 20% ของ GDP ซึ่งอัตราดอกเบี้ยที่สูงขึ้นจะสงผลใหการลงทุนใน

ประเทศปรับลดลงจากตนทุนกูยืมที่สูงขึ้น และจะสงผลการบริโภคของครัวเรือนเชนกัน โดยกลุมที่มีหนี้สูง

จะตองแบกรับภาระดอกเบี้ยที่เพิ ่มขึ้นมากกวา ทําใหมีรายไดเหลือสําหรับใชจายลดลง และจะกระทบตอ 

แนวโนมการขยายตัวของเศรษฐกิจในระยะตอไป  

4) ประเทศที่นําเขาสุทธิมีแนวโนมเผชิญการขาดดุลเพิ่มมากขึ้น และอาจนําไปสูการออนคาของ

สกุลเงินในบางภูมิภาคได โดยราคาสินคาโภคภัณฑโลกที่ปรับสูงขึ้น จะทําใหประเทศที่นําเขาสินคาสุทธอิาจ

ตองเผชิญกับการขาดดุลทางการคามากขึ้น สงผลตอดุลบัญชีเดินสะพัดของประเทศ ซึ่งประเทศในภูมิภาค

เอเชียที่สวนใหญเปนผูนําเขาสินคาโภคภัณฑสุทธิมีแนวโนมขาดดุลบัญชีเดินสะพัดเพิ่มขึ้น โดยฮองกง เกาหลี 

และฟลิปปนส มีแนวโนมไดรับผลกระทบมากที่สุด เนื่องจากเปนผูนําเขาสุทธิรายใหญ (รูปที่ 14) นอกจากนี้ 

ประเทศผูสงออกสนิคาบางกลุมอาจไดรับผลกระทบเชนกัน โดยผูสงออกที่ตองพึ่งพาการนําเขาวัตถุดิบสูงจะ

ไดรับผลกระทบรุนแรง เนื่องจาก (1) ตองเผชิญกับตนทุนนําเขาที่สูงขึ้น และ (2) การสงออกชะลอตัวจากเงนิเฟอทํา

ใหอุปสงคออนแอ นอกจากนี้ ดุลบัญชีเดินสะพัดที่ปรับแยลงนั้นอาจนําไปสูการออนคาลงของสกุลเงิน ซึ่งอาจ

สงผลยอนกลับมา (feedback loop) ทําใหราคาสินคานําเขาปรับสูงขึ้นอีก 

5) อัตราเงินเฟอที่สูงขึ้นมากอาจชะลอการกลับเขาสูตลาดแรงงาน จากรายไดที่แทจริงที่ลดลง 

โดยในภาวะที่อัตราเงินเฟอเพิ่มสูงกวาคาแรง จะทําใหคาแรงที่แทจริงปรับลดลง ซึ่งลดทอนแรงจูงใจในการ

กลับเขาสูตลาดแรงงาน สงผลใหตลาดแรงงานอาจยังตึงตัวตอไป 

  



รูปท่ี 14 : เศรษฐกิจในภูมิภาคเอเชียท่ีสวนใหญเปนผูนําเขาสินคาโภคภัณฑสุทธิมีแนวโนมเผชิญการ

ขาดดุลเพ่ิมมากข้ึนจากราคาสินคานําเขาท่ีปรับเพ่ิมสูงข้ึน  

 
ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ World Bank และ CEIC 

 

เงินเฟอโลกท่ีเรงตัวสงผลตอเงินเฟอไทยมากนอยเพียงใด ? 

จากที่ไดกลาวมาขางตนถึงภาพรวมของสถานการณเงินเฟอโลก คําถามสําคัญที่ตามมาคือเงินเฟอโลกที่ปรับสูงข้ึน

มากจะถูกสงผานมายังระดับราคาสินคาในประเทศไทยมากนอยแคไหนและจะสรางความกังวลตอเงินเฟอไทยใน

ระยะขางหนาอยางไร  

เงินเฟอไทยปรับตัวเรงข้ึนอยางตอเนื่องในชวงที่ผานมา โดยเงินเฟอทั่วไปของไทยเฉลี่ย 4 เดือนแรกของป

เทียบกับปกอนหนาปรับเพิ่มขึ้น 4.7% โดย EIC ประเมินวาอัตราเงินเฟอเฉล่ียท้ังป 2022 จะเรงตัวขึ้นถึง 4.9% นับเปน

อัตราเงินเฟอที่สูงที่สุดในรอบ 14 ป (รูปที่ 15 ซาย) สอดคลองกับสถานการณเงินเฟอของหลายประเทศทั่วโลกที่

ปรับตัวสูงสุดในรอบมากกวาทศวรรษ โดยมีปจจัยหลักจากราคาพลังงานที่ไดรับผลกระทบจากภาวะสงครามในยูเครน

และมาตรการควํ่าบาตรทางเศรษฐกิจจากชาติตะวันตก และจากราคาอาหารที่ตนทุนวัตถุดิบในตลาดโลกเพิ่มสูงขึ้น 

แมเงินเฟอโลกจะปรับตัวสูงข้ึนมาก แตผลกระทบโดยตรงจากการสงผานดานราคามายังเศรษฐกิจไทย

ยังคอนขางจํากัดกวาเศรษฐกิจอื่น ๆ โดยเปรียบเทียบ เนื่องจากสินคานําเขาของไทยรวมถึงเศรษฐกิจกําลัง

พัฒนาในเอเชียสวนใหญจํานวนมากถูกนําไปใชผลิตเพ่ือการสงออก ไมไดใชในการบริโภคขั้นปลายหรือผลิตเพ่ือการ

อุปโภคบริโภคภายในประเทศ โดยจากการศึกษาขององคการเพื่อความรวมมือและการพัฒนาทางเศรษฐกิจ (OECD) 

และจาก Goldman Sachs ประเมินวาอัตราสวนการนําเขาเพื่อสงออกตอการนําเขาทั ้งหมดของไทยมีมากถึง 41% 

(ขอมูลป 2018) ซึ่งถือวาเปนสัดสวนที่สูง โดยเฉพาะหากเทียบกับคาเฉล่ียของเอเชียที่ราว 33% หรือของสหรัฐฯ ที่อยูต่ํา

กวา 10% (รูปที่ 15 ขวา) นอกจากนี้ การศึกษาของธนาคารแหงประเทศไทย 1

2 โดยใชขอมูลจาก Input-Output (I/O) 

table ป 2011 ที่จัดทําโดยสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสงัคมแหงชาติ พบวาสวนประกอบที่นําเขา (import content) 

ในตะกราเงินเฟอของไทยมีสัดสวนเพียง 17% เทานั้น ดวยเหตุนี้ จึงทําใหเงินเฟอของไทยมีความออนไหวตอราคาสินคา

นําเขาตํ่า นอกจากนี้ เงินเฟอของไทยอาจไมไดถูกสงผานมาจากสถานการณราคาพลังงานจากตลาดโลกอยางเต็มท่ี

ถึงแมประเทศไทยเปนประเทศนําเขานํ้ามันสุทธิ เนื่องจากมีมาตรการชวยเหลือหลายอยางจากภาครัฐ โดยเฉพาะการ

 
2 บทความ FAQ Issue 141 (February 12th, 2019) เรื่อง Estimates of Exchange rate Passthrough for Thailand โดย Nuwat Nookhun 



ตรึงราคาพลังงาน ยิ่งไปกวานั้น ภาคธุรกิจยังไมสามารถสงผานตนทุนการผลิตที่สูงขึ้นมายังผูบริโภคไดอยางเต็มท่ี 

เนื่องจากมีการแขงขันที่สูงและกําลังซื ้อในประเทศที่ยังมีนอย สะทอนจากแตกตางระหวางดัชนีราคาผูผลิต (PPI)  

ที่ปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นมากกวาดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) อยางตอเนื่องสงผลใหในชวงที่ผานมาเงินเฟอไทยจึงเพิ่มสงูขึ้นไม

มากเมื่อเทียบกับหลายประเทศ  

ในระยะถัดไป แมเงินเฟอไทยจะยังคงปรับตัวสูงข้ึนตอเนื่อง แตการปรับข้ึนราคาสินคาผูบริโภคจะยังมี

อยูจํากัด แมอัตราเงินเฟอโลกจะสงผานเขามาในประเทศไทยไดมากขึ้นจากราคาพลังงานที่จะยังคงยืนอยูในระดับสูง

และการทยอยลดการอุดหนุนราคาจากรัฐ ประกอบกับราคาสินคาโภคภัณฑอื่น ๆ ปรับตัวสูงขึ้นตามราคาตลาดโลก  

โดยลาสุดสินคาหลายชนิดไดมีการทยอยปรับขึ้นราคา เชน สินคากลุมอาหารจากตนทุนที่สูงขึ้น อยางไรก็ดี การสงผาน

ตนทุนที่สูงขึ้นของผูประกอบการมายังผูบริโภคแมจะทยอยทําไดมากขึ้นในระยะถัดไปแตจะมีอยูอยางจํากัด เนื่องจาก 

อุปสงคในประเทศยังไมฟนตัวอยางเต็มที่ สะทอนจากตลาดแรงงานที่ยังเปราะบาง อีกทั้ง การสงผานตนทุนที่สงูขึ้นจะ

เปนไปอยางชา ๆ เนื่องจากยังมีมาตรการภาครัฐคอยชวยเหลืออยู และในระยะถัดไปที่อุปทานสินคาจะมีเพิ่มขึ ้นจาก

ปญหาอุปทานคอขวดที่จะทยอยคล่ีคลายลง ทําใหแรงกดดันเงินเฟอจะทยอยลดลงอีกดวย 

ดวยเหตุน้ี EIC จึงคาดวา กนง. จะยังคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายตลอดปนี้ เพราะคณะกรรมการน�าจะ

ยังใหความสําคัญกับภาวะเศรษฐกิจในประเทศ ซึ่งยังคงเปราะบางและอยูในระดับที่ตํ่ากวาชวงกอน โควิด-19 

มากกวาแรงกดดันดานเงินเฟอที่สูงขึ ้นจากปจจัยดานอุปทานเปนหลัก นอกจากนี้ ภาระหนี้ที ่สูงขึ ้นโดยเฉพาะหนี้

ครัวเรือนของไทย ทําใหการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยมีแนวโนมกระทบตอการบริโภคและการลงทุนมากกวาในอดีต ดังนั้น

คณะกรรมการจึงจะระมัดระวังการปรับขึ้นดอกเบ้ียในชวงที่การฟนตัวทางเศรษฐกิจยังตองการแรงสนับสนุนตอไป 
 

ท้ังนี้รายละเอียดแนวโนมเงินเฟอของไทยและผลกระทบตอเศรษฐกิจไทยในภาพรวมทาง EIC จะนําเสนอบท

วิเคราะหในโอกาสตอไป 

 

รูปที่ 15 : อัตราเงินเฟอทั่วไปของไทยในอดีตจนถึงปจจุบัน และ สัดสวนการนําเขาเพ่ือการสงออกใน

ประเทศตาง ๆ 

 

ที่มา: การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ OECD และการศึกษาจาก Goldman Sachs 

 

บทวิเคราะหโดย... https://www.scbeic.com/th/detail/product/8282 
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