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 ภาวะเงินเฟ้อต า่กบัการค้าโลกในยคุของถกู 
โดย นางขวญัใจ เตชเสนสกลุ  

ผู้อ านวยการอาวโุส ฝ่ายวิจยัธรุกิจ ธนาคารเพ่ือการส่งออกและน าเข้าแห่งประเทศไทย 
นับตัง้แต่วกิฤต Hamburger ในปี 2552 ไดเ้กดิปรากฏการณ์ใหม่ทีห่ลายประเทศทัว่โลกก าลงัประสบอยู่ 

คอื “ภาวะเงนิเฟ้อต ่า” โดยอตัราเงนิเฟ้อในหลายประเทศต ่ากว่ากรอบเป้าหมายเงนิเฟ้อทีธ่นาคารกลางก าหนด
ไว้เป็นเวลานาน ไม่ว่าจะเป็นสหรฐัฯ ยุโรป ญี่ปุ่ น จีน รวมถึงไทย จนอาจกล่าวได้ว่าเป็น “New Normal of 
Prices” ท าใหใ้นชว่งทีผ่า่นมา เริม่มธีนาคารกลางหลายแหง่ปรบัลดกรอบเป้าหมายเงนิเฟ้อลงจากกรอบเดมิเพื่อให้
สอดคล้องกบับรบิททางเศรษฐกจิทีเ่ปลีย่นไป อาท ินอรเ์วย ์เกาหลใีต้ 
ฟิลปิปินส์ อนิโดนีเซยี รวมถงึไทย ขณะที่ธนาคารกลางยุโรปเริม่มี
การพจิารณาปรบัลดกรอบเป้าหมายเงนิเฟ้อลงเชน่กนั 

จากปรากฏการณ์ “ภาวะเงนิเฟ้อต ่า” ไดม้คีวามพยายามที่
จะหาสาเหตุและทีม่าของปรากฏการณ์ดงักล่าว โดยมหีลายแนวคดิ
ที่อธิบายปรากฏการณ์เงินเฟ้อต ่าได้น่าสนใจ ได้แก่ แนวคิด 
“Amazon Effect” ถูกพูดถงึครัง้แรกในงานสมัมนาวชิาการของธนาคารกลางสหรฐัฯ เมื่อปี 2561 โดยตัง้ชื่อ
ตามบรษิทั E-Commerce ยกัษ์ใหญ่ของโลกอย่าง Amazon.com โดยอธบิายสาเหตุของปรากฏการณ์เงนิเฟ้อ
ต ่าทัว่โลกว่ามาจากพฤตกิรรมผูบ้รโิภคในการซื้อสนิคา้ Online ทีเ่ตบิโตอย่างรวดเรว็ ท าใหผู้บ้รโิภคสามารถ
เปรยีบเทยีบราคาและเลอืกซื้อสนิคา้ไดใ้นราคาทีถู่กทีสุ่ด จนท าใหเ้กดิการแขง่ขนัดา้นราคาอย่างรุนแรงในหมู่
ผูข้าย ซึง่เป็นปัจจยัส าคญัทีก่ดดนัใหอ้ตัราเงนิเฟ้อทัว่โลกอยู่ในระดบัต ่า แนวคิดเร่ือง “อปุทานล้นโลก” จาก
หนงัสอื The Age of Oversupply : Overcoming the Greatest Challenge to the Global Economy ของ Daniel 
Alpert ผูอ้ านวยการธนาคารเพื่อการลงทุน Westwood Capital ทีอ่ธบิายว่า หลงัวกิฤต Hamburger ตลาดเกดิ
ใหม่ทัว่โลกทัง้แอฟริกา ลาตินอเมรกิา และเอเชยี ต่างเร่งลงทุนเพื่อพฒันาภาคอุตสาหกรรมเพื่อยกระดับ
เศรษฐกิจของประเทศท่ามกลางปัจจัยหนุนจากอัตราดอกเบี้ยที่อยู่ในระดับต ่า และเงินทุนที่ท่วมโลก 
ขณะเดยีวกนัเทคโนโลยกีารผลติในช่วงทีผ่่านมากพ็ฒันาไปอย่างกา้วกระโดด ท าใหผ้ลผลติภาคอุตสาหกรรม
รวมทัง้โลกเพิม่ขึน้อย่างรวดเรว็ สวนทางกบัภาวะเศรษฐกจิโลกทีข่ยายตวัต ่า ท าใหเ้กดิภาวะ “อุปทานลน้โลก” 
ดงัเหน็ไดจ้ากอตัราการใชก้ าลงัการผลติ (Capacity Utilization) ของหลายประเทศทัว่โลกต่างปรบัลดลงต่อเนื่อง
ทัง้สหรฐัฯ จนี อนิเดยี รวมถงึไทย สะทอ้นว่าโลกก าลงัเกดิ “Global Oversupply” ส่งผลใหเ้กดิการแขง่ขนัดา้น
ราคาสูงขึ้นและกดดนัให้อตัราเงนิเฟ้อลดต ่าลงตามไปด้วย  แนวคิดเร่ือง “ราคาสินค้าโภคภณัฑ์ตกต า่” 
นับตัง้แต่สหรฐัฯ เริม่ผลติ Shale Oil ได้ในปี 2553 ท าใหส้หรฐัฯ กลายเป็นผูผ้ลติน ้ามนัอนัดบั 1 ของโลกใน
ปัจจุบนั ดว้ยปรมิาณการผลติกว่า 12 ลา้นบารเ์รลต่อวนั กดดนัใหอ้ปุทานน ้ามนัโลกเพิม่ขึน้อยา่งมาก สวนทาง
กบัอุปสงคน์ ้ามนัทัว่โลกทีช่ะลอลงจากภาวะเศรษฐกจิทีข่ยายตวัต ่า ส่งผลกระทบต่อราคาน ้ามนัและสนิคา้โภค
ภณัฑอ์ืน่ๆ ซึง่เป็นสาเหตุส าคญัประการหนึ่งทีท่ าใหอ้ตัราเงนิเฟ้อทัว่โลกอยูใ่นระดบัต ่าต่อเนื่อง 

ในทางปฏิบตัิแม้จะระบุได้ยากว่า ภาวะเงนิเฟ้อต ่าทัว่โลกมาจากสาเหตุใดหรอือาจจะมาจากหลาย
สาเหตุกต็าม แต่ภาวะเงนิเฟ้อต ่าดงักล่าวส่งผลกระทบต่อการคา้โลกอย่างมนีัยส าคญั ทัง้นี้ หากพจิารณาดชันี
ราคาส่งออกสนิคา้อุตสาหกรรมของโลก (World Manufacturing Price Index) ของ WTO พบว่า ราคาส่งออก
สนิคา้อุตสาหกรรมของโลกก่อนวิกฤต Hamburger เพิม่ขึน้เฉลี่ยราวปีละ 6% ขณะทีห่ลงัวกิฤต Hamburger 
ราคาส่งออกดงักล่าวเพิม่เฉลี่ยเพยีงปีละ 0.2% สะท้อนให้เห็นถึงการแข่งขนัด้านราคาที่รุนแรงขึ้นในตลาด
การค้าโลก อย่างไรก็ตาม หากมองในมุมกลบักนัสถานการณ์เงนิเฟ้อต ่าที่น าไปสู่การปรบัลดอตัราดอกเบี้ย
นโยบายของหลายธนาคารกลางทัว่โลกรวมถึงไทย ถือเป็นจงัหวะของผู้ประกอบการที่จะใช้ประโยชน์จาก
ต้นทุนทางการเงนิที่ต ่าลงในการปรบักระบวนการผลิตและพฒันาสินค้าให้มีลักษณะเฉพาะ (Niche) และ
ตอบสนอง Megatrends แหง่อนาคต ทีไ่มว่่าเศรษฐกจิโลกจะเผชญิความไม่แน่นอนเพยีงใด แต่สนิคา้ดงักล่าวก็
ยงัเป็นทีต่อ้งการของตลาดอยูเ่สมอ  

ประเทศ กรอบเป้าหมายเงินเฟ้อ 
เดิม ใหม่ 

นอรเ์วย ์ 2.5% 2.0% (ปี 2561) 
เกาหลใีต ้ 2.5% - 3.5% 2.0% (ปี 2559) 
ฟิลปิปินส ์ 3.0% - 5.0% 2.0% - 4.0% (ปี 2558) 
อนิโดนีเซยี 3.0% - 5.0% 2.5% - 4.5% (ปี 2561) 
ไทย 1.0% - 4.0% 1.0% - 3.0% (ปี 2563) 


