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การแยกองค์ประกอบของเงนิเฟ้อด้วยแบบจ าลองทางสถติิ

Stock & Watson (2016). “Core Inflation and Trend Inflation”, The Review of Economics and Statistics

Reis & Watson (2010). “Relative Goods’ Prices, Pure Inflation, and the Phillips Correlation”, AEJ

Inflation =  Permanent (Trend or Signal) + Transitory (Noise)  

Inflation =  Pure + Relative  
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Stylized Facts Trend Inflation Pure & Relative Inflation

• อัตราเงินเฟ้อทั่ วไปของไทย ชะลอตัวมาตัง้แต่ปี
2555 โดยลงไปอยู่ที่ร้อยละ -0.9 ในปี 2558 ก่อนที่จะ
ขยับขึน้มาเป็นร้อยละ 0.2 และ 0.7 ในปี 2559 และ 
2560 ตามล าดับ

• องค์ประกอบของเงินเฟ้อ
ในส่วน Trend Inflation มี
ทิศทางที่ ชะลอตัวชัดเจน 
(Figure 5)

• ทัง้องค์ประกอบในส่วน Pure และ Relative Inflation มีทศิทาง
ที่ชะลอลง สอดคล้องกับ Trend Inflation โดยส่วน Pure Inflation 
มีความผันผวนน้อยกว่า (Figure 14)

• ทัง้ Volatility และ Persistence ของอัตราเงินเฟ้อ
ไทย มีการเปล่ียนแปลงในช่วงเวลาต่างๆ โดย
ในช่วงหลังปี 2553 เงินเฟ้อไทยมี Volatility ลดลง
แต่ Persistence เพิ่มขึน้ (Table 1)



• ในภาพรวม ส่วนที่เป็น Relative Inflation มีอิทธิพลในการ
อธิบายเงนิเฟ้อ มากกว่าส่วนที่เป็น Pure Inflation (Table 6)
• ส าหรับเงินเฟ้อในระดับรายกลุ่มสินค้า (Disaggregated Price
Series) พบว่าปัจจัยเฉพาะตัว (Idiosyncratic Noise) มีน า้หนัก
ค่อนข้างมาก ทัง้ในการอธิบาย Volatility และ Persistence

• กลุ่มอาหารสด และ พลังงาน มี Persistence 
เพิ่มขึน้ในช่วงหลังปี 2553 และมีความส าคัญในการ
อธิบายพลวัตของเงนิเฟ้อ (Table 2)



• กลุ่มอาหารและพลังงาน อธิบายองค์ประกอบของเงินเฟ้อใน
ส่วน Relative Inflation ได้ประมาณ 60-70% โดยหากเพิ่มบริการ,
สินค้าคงทน และสินค้าน าเข้า จะอธิบายเพิ่มขึน้เป็น 85-93% 
(Table 8)
• องค์ประกอบของเงนิเฟ้อในส่วน Pure Inflation มี
ความสัมพันธ์กับปริมาณเงนิ M1 และอัตราดอกเบีย้นโยบาย ใน
ระดับที่ไม่สูงมาก

• เส้น Phillips Curve มีความชัน (slope) ที่ลดลง
(Figure 2)

• หากตัดส่วนที่เป็น Idiosyncratic Noise ออกไป จะพบว่า
ความสัมพันธ์ระหว่างเงนิเฟ้อ กับ ผลผลติ หรือ Phillips Curve มี
ความชัดเจนมากขึน้ (Table 9)
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Stylized Facts

• ราคาสินค้าออนไลน์ มีความยืดหยุ่นในระดับหน่ึง โดยมีการปรับราคาประมาณ 1-3 เดือน/ครัง้

• ราคามีการปรับทัง้ขึน้และลง ในช่วงประมาณร้อยละ 5-13

• ราคาของสินค้ารายการเดียวกัน ที่จ าหน่ายโดยผู้ขายหลายราย มักจะไม่ค่อยปรับเข้าหาระดับเดียวกัน 
(Low Price Synchronization) 

• ความแตกต่างของราคา (Price Dispersion) ระหว่างผู้ขายออนไลน์ ปรากฏให้เหน็อย่างชัดเจน

• ส าหรับสินค้าที่มีจ าหน่ายทัง้ออนไลน์ และออฟไลน์ พบว่า อัตราเงนิเฟ้อของสินค้าที่จ าหน่ายออนไลน์ 
ต ่ากว่า แต่ผันผวนมากกว่า

การศกึษาราคาสินค้าออนไลน์
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นัยเชิงนโยบายจากผลการศกึษา

• ความผันผวนของเงินเฟ้อ ที่ ลดลงอย่างชัดเจนหลังปี 2553 เป็นหลักฐาน
สนับสนุนการด าเนินนโยบายการเงนิภายใต้กรอบเป้าหมายเงินเฟ้อแบบยืดหยุ่น
ของธนาคารแห่งประเทศไทย

• สินค้าในหมวดอาหารสด และพลังงาน มีผลต่อพลวัตเงินเฟ้อ ท าให้การตัด
รายการดังกล่าวออกไป โดยวิเคราะห์เฉพาะเงินเฟ้อพืน้ฐาน (Core Inflation) 
อาจจะได้ภาพที่ไม่ครบถ้วน

• ความสัมพันธ์ในลักษณะ Phillips Curve ยังคงมีอยู่  โดยผลการศึกษาสนับสนุน
ภาพเศรษฐกิจมหภาคที่ มี Nominal Rigidity ในขณะเดียวกัน การที่พบว่า Pure
Inflation ไม่มีผลต่อการผลิตและการใช้จ่าย สะท้อนถงึภาวะ Money Neutrality

• อย่างไรก็ตาม ราคาที่มีแนวโน้มที่จะปรับตัวได้ยืดหยุ่นมากขึน้ จากอิทธิพลของ
ระบบ E-Commerce น่าจะมีนัยต่อการด าเนินนโยบายการเงนิในช่วงข้างหน้า
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ข้อคดิเหน็ #1. ปัจจัยที่อยู่เบือ้งหลัง Trend Inflation

• แรงผลักดันหรือปัจจัยเชิงโครงสร้างที่อยู่ เบือ้งหลัง Trend Inflation ไม่ได้มีการระบุ
อย่างชัดเจนในบทความ ว่าปัจจัยต่างๆ อาทิ โครงสร้างอายุของประชากรไทย,
การใช้เทคโนโลยีการผลิตสมัยใหม่, การเช่ือมโยงกับสายการผลิตในต่างประเทศ 
(IMF, Asia and Pacific Regional Economic Outlook Update, May 2018) มีผลต่อ 
Trend Inflation อย่างไรและเพียงใด

• เน่ืองจากนโยบายการเงิน มักจะมีลักษณะที่  Persistence มากกว่าที่จะเป็น Noise 
จึงคาดว่า Parameters ของนโยบายการเงิน น่าที่จะอยู่ ใน Trend Inflation ด้วย  
ทัง้นี ้ค าถามก็คือ กลไกที่ Parameters ทางนโยบายการเงนิ เข้าไปปรากฏใน Trend 
Inflation คืออะไร?
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ข้อคิดเหน็ #1.

• ตัวอย่างการศึกษาในเร่ืองปัจจัยที่มีผลต่อ Trend Inflation ได้แก่ Kamber & Wong 
(2018) ซึ่งได้ใช้แบบจ าลอง FAVAR (Factor-Augmented VAR) แยกผลกระทบ
ของปัจจัยต่างๆ ที่ มีต่อ Trend Inflation และ Inflation Gap โดยแบ่งเป็นกลุ่ม
ปัจจัยภายนอกประเทศ (Foreign Shocks) และกลุ่มปัจจัยภายในประเทศ 
(Domestic Shocks)
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Kamber & Wong (2018) .“Global Factors and Trend Inflation”, BIS working paper no. 688

Share of Foreign Shocks 

Notes: Both the shares of

foreign and domestic shocks

sum up to 100.

• ส าหรับประเทศในภูมิภาค
เอเชีย ส่วนใหญ่พบว่า 
ปัจจัยภายนอกประเทศ 
(Foreign Shocks) มีผลต่อ 
Inflation Gap มากกว่าต่อ
Trend Inflation
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Share of Commodity Price Shocks for the Inflation Gap

• โดยปัจจัยภายนอกประเทศ
ส่วนใหญ่ มาจากราคาสินค้า
โภคภณัฑ์ (Commodity Price)

Kamber & Wong (2018) .“Global Factors and Trend Inflation”, BIS working paper no. 688

Notes: Both the shares of the

commodity price shocks and the

other foreign shocks sum up to the

sum of the foreign shocks. The

foreign and domestic shocks in

turn sum up to 100.
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ข้อคดิเหน็ #2. ความแตกต่างระหว่างภาคเศรษฐกิจ
• ในระบบเศรษฐกิจไทย ที่ภาคเศรษฐกิจต่างๆ มีความยืดหยุ่นในการปรับการผลิตและ

ราคาที่แตกต่างกัน รวมถึงยังเผชิญกับโจทย์เฉพาะตัวในประเด็นด้านการแข่งขัน,
เทคโนโลยี, แรงงาน/ประชากร ท าให้คาดว่า ลักษณะของ Phillips Curve อาจจะ
แตกต่างกันไปด้วย (Sectoral Phillips Curve)

• ลักษณะเฉพาะตัวของการก าหนดราคาในแต่ละภาค ยังท าให้ภาคเศรษฐกิจต่างๆ อาจ
ได้รับผลกระทบจากนโยบายการเงนิที่แตกต่างกัน

• การด าเนินนโยบายการเงินที่ใช้ข้อมูลในระดับมหภาค อาจจะให้ผลลัพธ์ที่แตกต่างไป
จากการด าเนินนโยบายที่ใช้ข้อมูลในระดับภาคเศรษฐกิจ อาท ิImbs, Jondeau, Pelgrin
(2011). “Sectoral Phillips Curves and The Aggregate Phillips Curve” Journal of 
Monetary Economics พบว่า การด าเนินนโยบายการเงินโดยใช้เงินเฟ้อจาก Sectoral
Phillips Curve ให้ความคลาดเคล่ือนที่ต ่ากว่า
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ตัวอย่างของภาคการผลิตไทย ที่เผชิญข้อจ ากัดในการปรับการผลิต/ราคา
ภาคอุตสาหกรรมเพื่อการ
ส่งออก

ภาคการเกษตร การพาณิชย์ในประเทศ
(SMEs)

ลักษณะการผลิต ผู้ประกอบการส่วนใหญ่ต้อง
ปรับเพิ่มประสิทธิภาพการผลิต
ตลอดเวลา เพื่อรักษา
ความสามารถในการแข่งขันใน
Global Supply Chains

ปริมาณการผลิตในภาค
การเกษตรขึน้อยู่ กับปัจจัย
ทางธรรมชาต ิและการ
คาดการณ์ราคาของ
เกษตรกร  ในขณะที่
เกษตรกร รับความเส่ียง
จากความผันผวนของราคา
เกือบทัง้หมด

ผู้ประกอบการด าเนินธุรกิจ
ภายใต้ก าลังการผลิตที่ตนมี  
โดยการขยายการผลิตมักจะ
ท าได้ภายในขอบเขตที่
จ ากัด

ปัจจัยเชงิโครงสร้างที่ส่งผล
กระทบในระยะยาว

ประสิทธิภาพการผลิต/
เทคโนโลยี

การลดลงของแรงงานใน
ภาคเกษตร, ประสิทธิภาพ
การผลิต

การขยายตัวในอัตราที่
ลดลงของประชากร, ปัญหา
แรงงาน, การแข่งขันที่สูงขึน้
จาก E-Commerce
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ข้อคิดเหน็ #3. บทบาทของสินค้าคงคลัง
• ในสถานการณ์จริง ราคาที่สังเกตได้ ณ จุดใดจุดหน่ึงของเวลา อาจจะไม่ใช่ราคาดุลยภาพ ที่ท า

ให้อุปสงค์เท่ากับอุปทาน (Market Clearing Prices) โดยในหลายกรณี การปรับเปลี่ยนราคา, 
การจดัการสนิค้าคงคลัง และการบริหารเงนิสด เป็นกระบวนการที่ด าเนินควบคู่ไปด้วยกัน

• ในดัชนีราคาของกระทรวงพาณิชย์ ราคาที่ส ารวจอาจจะไม่เท่ากับราคาที่ ผู้ขายได้รับจริงหรือ
ราคาที่ผู้บริโภคจ่ายจริง (Effective Prices) โดยผลต่างของราคาดังกล่าว อาจจะเกิดขึน้จากการ
ปรับสมดุลสินค้าคงคลัง (Inventory Adjustment) ของผู้ประกอบการ ตามภาวะธุรกิจในช่วง
นัน้ๆ ซึ่งความคลาดเคลื่อนของการวัดราคาสินค้า (ซึ่งไม่คงที่และแปรผันตามภาวะธุรกิจ) 
อาจจะมีผลต่อการประมาณการเส้น Phillips Curve (ตารางที่ 9)

• นอกจากสนิค้าเพ่ือการอุปโภคบริโภคแล้ว พฤตกิรรมที่ ผู้ประกอบการบริหารการขายไป
พร้อม ๆ กับการปรับราคา, สินค้าคงคลัง และการบริหารกระแสเงินสด ยังสามารถ
อธิบายธุรกจิประเภทอื่นๆ ได้อีกด้วย เช่น อสังหาริมทรัพย์ 
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2. ผู้ขายเผชญิกับภาวะตลาดจริง 
ทราบถงึความต้องการของลูกค้า

และภาวะการแข่งขัน 

3. ผู้ขายสังเกตการเปล่ียนแปลง
ของปริมาณสินค้าคงคลัง และ
ตัดสินใจว่าจะปรับราคาหรือไม่

4. สินค้าคงคลัง ลดต ่าลงถงึระดับที่
ต้องส่ังเข้ามาใหม่ หรือผลิตเพิ่ม 

1. ผู้ขายคาดการณ์ภาวะตลาด,  
เลือกสินค้า, ก าหนดราคา และ

ปริมาณสินค้าคงคลัง
เพื่อรองรับการขาย

Effective Price

Posted Price
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ข้อคิดเหน็ #4. การด าเนินนโยบายการเงนิ

• ในด้านการด าเนินนโยบายการเงิน ธนาคารกลางมักจะมีเป้าหมายหลายเป้าหมาย
ซึ่งล้วนแต่มีความซับซ้อน ท าให้ในบางช่วง ธนาคารกลางอาจจะต้องยอมให้อัตรา
เงินเฟ้อเบี่ยงเบนจากกรอบที่ก าหนด โดยใช้การส่ือความเพื่อให้ตลาดเงินตลาดทุน
เข้าใจถึงสิ่งที่ เกิดขึน้ อย่างไรก็ตาม นักลงทุนในตลาดเงินตลาดทุน อาจจะตีความ
ถ้อยแถลงของธนาคารกลาง แตกต่างกันออกไป ซึ่งท าให้เกดิ Noise ขึน้ได้

• ประเด็นเก่ียวกับประสิทธิภาพของการส่ือความของธนาคารกลาง และผลกระทบต่อ
ตลาดเงินตลาดทุน จึงเป็นหัวข้องานวิจัยที่ น่าสนใจ เช่น Pescatori (2018) “Central 
Bank Communication and Monetary Policy Surprises in Chile”, IMF Working Paper
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ค่าคาดการณ์เงนิเฟ้อ (Inflation Expectation) ค่อนข้างจะทรงตัว
แม้ว่าเงนิเฟ้ออาจจะหลุดกรอบในบางช่วง
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Masolo & Monti (2017). “Ambiguity, Monetary Policy and Trend Inflation”, BOE working paper

• แบบจ าลอง New Keynesian ที่ agents เผชญิความไม่ชัดเจน (Ambiguity) เกี่ยวกับ
ระดับอัตราดอกเบีย้ของธนาคารกลาง 

• ภายใต้แบบจ าลองดังกล่าว Trend Inflation (t ) จะขึน้อยู่กับ Target Inflation (*t) 
และค่าของตัวแปรที่สะท้อนความไม่ชัดเจนของอัตราดอกเบีย้นโยบายเมื่อเทียบกับ
ระดับที่ควรจะเป็น (µt) รวมถงึ Parameter ที่สะท้อนการตอบสนองของธนาคาร
กลางต่อเงนิเฟ้อที่เบี่ยงเบนออกจากระดับที่ควรจะเป็น ( )

• แบบจ าลองดังกล่าว อธิบาย Trend Inflation ที่อยู่ต ่า/สูงกว่า Target Inflation ได้

• แบบจ าลองดังกล่าว ให้นัยทางนโยบายว่า ธนาคารกลาง ควรที่จะ Hawkish 

ทางการควรด าเนินนโยบายการเงนิเช่นไร


t  =  *t - µt /( - 1),   µt   -µ ,+µ ,   1
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สรุป
• ปัจจัยและกลไกที่ก าหนด Trend Inflation

• ลักษณะเฉพาะของภาคเศรษฐกิจอาจมีความส าคัญในระดับมหภาค

• บทบาทของการบริหารสินค้าคงคลังในการก าหนดราคาของผู้ขาย

• การส่ือความของธนาคารกลาง
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