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เงินเฟอ้ของไทย พุง่ไมห่ยดุ สงูเกินกรอบเพดานเปา้หมายที่ 3% อยา่งตอ่เนื่องนบัแตต้่นปี 65 และในเดือน พ.ค. 65 ขยายตวัถึง 7.1% YoY 
สงูสดุนบัตัง้แตเ่ดือน ส.ค. 51 เพิ่มขึน้จาก 4.6% YoY ในเดือนก่อน ปัจจยัหลกัยงัคงเป็นราคาน า้มนั และอาหารปรับตวัสงูขึน้ สวนทางกบั
ก าลงัซือ้ ทัง้นี ้ธนาคารแหง่ประเทศไทย (BOT) ปรับเพิ่มประมาณการเงินเฟอ้ ปี 65 เป็น 6.2% YoY จากเดิม 4.9% YoY  

แม้ทางการจะให้เห็นวา่ เงินเฟอ้โลกกระทบไทยไมม่ากนกั เพราะเศรษฐกิจไทยฟืน้ตวัช้ากวา่ประเทศอื่น และก าลงัซือ้ยงัไมก่ลบัมา
เต็มที่ ท าให้ธุรกิจจะยงัไมป่รับขึน้ราคาสนิค้า อยา่งไรก็ตาม เงินเฟอ้ที่พุง่ขึน้ เกิดขึน้ชัว่คราว หรือถาวร และเกิดจากปัจจยัภายนอกเป็นหลกั 
ซึง่ควบคมุไมไ่ด้ ทัง้ราคาพลงังาน และการหยดุชะงกัของสายการผลติ (Supply Shortage) ดงันัน้ หากมาตรการอดุหนนุของภาครัฐต้อง
สิน้สดุลง เพราะข้อจ ากดัด้านงบประมาณ จะเป็นการสะท้อนถงึปัญหาเงินเฟอ้ที่แท้จริง ซึง่ต้องติดตามอยา่งใกล้ชิด 

 

• เงนิเฟ้อพุ่งแรง: สินค้าอื่นตรึงราคาไม่อยู่ 

− เงินเฟอ้ทีพุ่ง่แรง มาจาก 3 ปัจจยัหลกั คือ (1) ราคาน า้มนัเชือ้เพลิงปรับตวัสงูขึน้ ตามราคาตลาดโลก (2) การทยอยปรับขึน้ราคา
ก๊าซหงุต้ม LPG ในเดือน พ.ค. 65 เป็น 348 บาท/ถึง จาก 333 บาท/ถงั ในเดือน เม.ย. 65 และ (3) การปรับขึน้คา่ไฟฟา้ผนัแปร (Ft) 
ในรอบเดือน พ.ค.-ส.ค. 65 เป็น 24.77 สตางค์ตอ่หนว่ย ท าให้คา่ไฟฟา้ ปรับเป็นหนว่ยละ 4 บาท หรือเพิ่มขึน้ 23.83 สตางค์ตอ่
หนว่ย  

− เงินเฟอ้ขึน้ตอ่เนื่อง ตามต้นทนุการผลติ ราคาน า้มนั คา่ขนสง่และโลจิสติกส์ และการระงบัการสง่ออกสนิค้าทัง้ที่เป็นวตัถดุิบใน
ภาคการผลติและภาคการเกษตรในหลายประเทศ ประกอบกบั การทอ่งเที่ยว และการสง่ออกทีป่รับตวัดีขึน้ จะเพิ่มความต้องการ
ในการอปุโภคบริโภคมากขึน้ โดยเฉพาะน า้มนั  

− เงินเฟอ้กระจายตวัไปยงัสนิค้าอืน่ในอตัราเร่ง เห็นได้จาก เงินเฟอ้พืน้ฐาน หรือ Core CPI (อตัราเงินเฟอ้ไมร่วมสนิค้ากลุม่
พลงังาน และกลุม่อาหาร) ซึง่สะท้อนกระเป๋าเงินของผู้บริโภคจริง ๆ เพราะสว่นใหญ่เป็นกลุม่สนิค้าที่ไมไ่ด้รับการอดุหนนุจาก
ภาครัฐ และกระทบผู้อปุโภคอปุโภคทกุภาคสว่น ในเดือน พ.ค. 65 ขยายตวั 2.3% YoY จาก 2.0% และ 0.5% YoY ในเดือน เม.ย. 
และ ม.ค. 65 ตามล าดบั   
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% YoY

อ ตราเงนิเฟ้อ องไ ย

CPI Core CPI

ที่มา: ส านกันโยบายและยทุธศาสตร์การค้า กระทรวงพาณิชย์  

 

− ฐานะการเงินของกองทนุน า้มนัเชือ้เพลงิ ติดลบหนกั และอาจจะไมส่ามารถพยงุราคาพลงังานได้อยา่งที่ผา่นมา ณ วนัท่ี 12 
มิ.ย. 65 เงินกองทนุฯ สทุธิ อยูท่ี่ -91,089 MnTHB เทียบกบั -5,945 MnTHB ณ วนัท่ี 1 ม.ค. 65 และมีแนวโน้มจะติดลบมาก
ขึน้ ตามราคาพลงังานโลกที่ยงัคงสงู อีกทัง้ ส านกังานบริหารหนีส้าธารณะ ไมส่ามารถค า้ประกนัเงินกู้ ให้ได้เนื่องจากตดิ พ.ร.บ.
วินยัการเงินการคลงั ท าให้การกู้ เงินจากสถาบนัการเงินมีความยากมากขึน้ อยา่งไรก็ตาม หากราคาพลงังงานโลกปรับตวัลดลง 
ราคาพลงังานภายในประเทศอาจปรับลดได้ไมม่ากเทา่ทีค่วร เพราะต้องน าเงินสว่นหนึง่ไปชดเชยการขาดทนุของกองทนุฯ 

 

 

จ บตาเงนิเฟ้อ องไ ย: ส ญญานอ นตราย 
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• ต้น ุนผู้ผลติพุ่ง: ส่อแววปร บ ึน้ ุกสนิค้า 

− จากดชันีราคาผู้ผลติ เดือน พ.ค. 65 พบวา่ สนิค้าวตัถดุิบ ขยายตวัถึง 32.8% YoY สงูสดุนบัตัง้แตเ่ดือน ม.ค. 51 และสนิค้ากึง่
ส าเร็จรูป ขยายตวัถึง 22.1% YoY สงูสดุนบัตัง้แตเ่ดือน ม.ค. 52 สว่นสนิค้าส าเร็จรูป ปรับขึน้ไมม่ากนกั ที่ 5.9% YoY แตส่นิค้า
ส าเร็จรูปได้มกีารปรับขึน้ราคาโดยทางอ้อม อาทิเช่น ปรับลดขนาด เป็นต้น แตร่าคาขยายยงัคงเดมิ ดงันัน้ หากต้นทนุยิ่งสงูขึน้ 
จะมีการผลกัภาระให้ผู้บริโภคมากขึน้เช่นกนั 

− ปัจจยัส าคญัดนัต้นทนุพุง่ตอ่ ได้แก่ (1) การลอยตวัราคาน า้มนัดเีซล เช่นเดยีวกบัช่วงปี 51 หรือวกิฤตซบัไพรม์ ทีร่าคาพลงังาน
สงูขึน้ตอ่เนื่อง จนภาครัฐไมส่ามารถพยงุราคาได้ (2) การปรับคา่แรงขัน้ต ่าขึน้มาก ตามคา่ครองชีพทีส่งูขึน้ โดยปัจจบุนัคา่จ้าง
ขัน้ต ่า อยูท่ี่ 313-336 บาท/วนั แตกตา่งกนัตามพืน้ท่ี ตามประกาศคณะกรรมการคา่จ้าง บงัคบัใช้ตัง้แตว่นัท่ี 1 ม.ค. 63 เป็นต้น
มา  

0

20

40

60

80

100

120

140

160

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

  
  
  
 

  
  
  
 

  
  
  
 

  
  
  
 

  
  
  
 

  
  
  
 

  
  
  
 

  
  
  
 

  
  
  
 

  
  
  
 

  
  
  
 

  
  
  
 

  
  
  
 

  
  
  
 

  
  
  
 

  
  
  
 

  
  
  
 

  
  
  
 

  
  
  
 

  
  
  
 

  
  
  
 

  
  
  
 

  
  
  
 

  
  
  
 

  
  
  
 

  
  
  
 

  
  
  
 

  
  
  
 

  
  
  
 

  
  
  
 

  
  
  
 

  
  
  
 

  
  
  
 

  
  
  
 

  
  
  
 

  
  
  
 

  
  
  
 

  
  
  
 

  
  
  
 

  
  
  
 

  
  
  
 

  
  
  
 

  
  
  
 

  
  
  
 

USD/Bbl% YoY

                                     WTI

WTI (RHS)                   LHS)                       LHS)                 LHS)

 
•  ้อส งเกตส าค ญ 

− โลกเต็มไปด้วยปัจจยัลบ ได้แก่ 

• ราคาพลงังานยงัคงอยูใ่นระดบัสงู เนื่องจากสงครามรัสเซีย-ยเูครน ไมม่ีทา่ทีจะยตุิ นอกจากนี ้ เลขาธิการ NATO ได้
กลา่ววา่ สงครามรัสเซีย-ยเูครน อาจใช้เวลาหลายปี และกลายเป็นความขดัแย้งระยะยาว  

• ปัญหาหนีท้ว่มโลก โดยเฉพาะการกู้ เงินจากตา่งประเทศของภาครัฐเพื่อด าเนินมาตรการความช่วยเหลอืภายในประเทศ
ในช่วง Covid-19 

• ความขดัแย้งด้านภมูิรัฐศาสตร์ขยายวงกว้าง  

• เงินเฟอ้กลายเป็นประเด็นร้อนของโลก โดยธนาคารโลก คาดวา่  

− เศรษฐกิจโลกมีความเสีย่งที่จะเกิด Stagflation เช่นวิกฤตการณ์น า้มนัในทศวรรษ 1970 ที่ประเทศพฒันาแล้วปรับขึน้
ดอกเบีย้แรงและเร็ว ท าให้เศรษฐกิจโลกตกต ่า สง่ผลกระทบตอ่ประเทศเกิดใหม ่ และประเทศก าลงัพฒันาอยา่งหนกั 
ทัง้ปัญหาเงินเฟอ้ และภาระหนี ้ 

− เศรษฐกิจโลก จะโตต ่าไปอีก 3 ปี โดยปี 65 จะขยายตวั 2.9% จาก 5.7% YoY ในปี 64 และปี 66-67 จะขยายตวั 
3.0% YoY อีกทัง้ หลายประเทศอาจเผชิญกบัภาวะเศรษฐกิจถดถอย 
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• อตัราดอกเบีย้โลกอยูใ่นชว่งขาขึน้ โดยเฉพาะสหรัฐฯ เงินเฟอ้ยงัพุง่ไมห่ยดุ โดยเดือน พ.ค. 65 ขยายตวัถงึ 8.6% YoY 
และสงูสดุในรอบ 41 ปี เพิ่มขึน้จาก 8.3% YoY ในเดือน เม.ย. 65 ขณะที่ Core Inflation อยูท่ี่ 6.0% YoY สงูกวา่ที่
ตลาดคาดการณ์ไว้ที่ 5.9% YoY ท าให้ตลาดมคีวามกงัวลวา่ ธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) ก าลงักลวัเงินเฟอ้ (อาจเกิด 
Hyperinflation) มากกวา่เศรษฐกิจถดถอย โดย Fed ปรับขึน้อตัราดอกเบีย้เร็วและแรง ถึง 0.75% ในวนัที่ 15 มิ.ย. 65 ถือ
เป็นการปรับขึน้อตัราดอกเบีย้สงูสดุนบัตัง้แตปี่ 37 และตลาดคาดวา่ อตัราดอกเบีย้นโยบายของสหรัฐฯ จะอยูท่ี่ 3.4% 
และ 3.8% ในปี 65 และ 66 ตามล าดบั ขณะทีปี่ 65 เศรษฐกิจสหรัฐฯ จะขยายตวั 1.7% YoY ปรับลดลงจากการ
คาดการณ์ในเดือน มี.ค. 65 ที่ 2.8% YoY  

− สิง่ที่นา่เป็นหว่งของไทย  

• การปรับขึน้อตัราดอกเบีย้ทีช้่าเกินไป อาจควบคมุเงินเฟอ้ได้ยาก  

• หากช่องหวา่งระหวา่งอตัราดอกเบีย้ไทยกบัสหรัฐฯ ยิ่งมาก เงินบาทยิ่งออ่นคา่ เพราะเงินทนุไหลออก จะเห็นได้วา่ เงิน
บาทออ่นคา่ถึง 35.228 THB/USD (17 มิ.ย. 65) หากเงินบาทออ่นคา่มากเกินไป จะท าให้ขาดความเช่ือมัน่ในการ
ลงทนุและการบริโภค  

• หวัน่ซ า้รอยวิกฤตต้มย ากุ้ง จากการพยงุคา่เงินบาท โดยเงินส ารองระหวา่งประเทศลดลงมาก ในเดือน พ.ค. 65 เงินส ารอง
ระหวา่งประเทศสทุธิ อยูท่ี่ 260.00 Th USD ลดลงจาก 276.11 Th USD ในเดือน ม.ค. 65 ประกอบกบั ไทยขาดดลุบญัชี
เดินสะพดัตอ่เนื่อง จากการขาดดลุการค้า และการทอ่งเที่ยวยงัไมฟื่น้ตวัเทา่ทีค่วร โดยเฉพาะนกัทอ่งเที่ยวหลกัอยา่งจีน 
ยงัเข้าไทยไมม่ากนกั เพราะจีนปิดประเทศตามนโยบาย Zero Covid  
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