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เศรษฐกิจไทยไปต่ออย่างไร ท่ามกลางแรงกดดันด้านเงนิเฟ้อและการฟ้ืนตัวทีไ่ม่เท่าเทยีม

“เงินเฟ้อ” เป็นประเด็นส าคัญทางเศรษฐกิจที่ทั่วโลกจับตามอง จากราคาอาหารและพลังงานที่มีแนวโน้มเพิ่มขึ้นตามการเปิดเศรษฐกิจและ
ความขัดแย้งจากวิกฤตรัสเซีย-ยูเครน ในสว่นของประเทศไทย อตัราเงินเฟอ้เรง่ตวัขึน้เกินกรอบเป้าหมายของธนาคารกลางตัง้แตต่น้ปี 2022 จนเกิดความกงัวล
เก่ียวกบัผลกระทบตอ่ก าลงัซือ้ของภาคครวัเรอืนและการฟ้ืนตวัทางเศรษฐกิจ

วิจัยกรุงศรีคาดว่าเงนิเฟ้อไทยจะพุ่งขึน้เกิน 4% ในปี 2022 น าโดยสินค้าในกลุ่มอาหาร ยานพาหนะและพลังงาน อย่างไรก็ดี เงินเฟ้อที่เพิ่มขึน้ ไม่
น่าเป็นหว่งเหมือนในประเทศพฒันาแลว้อื่น ๆ จากความหนืดของราคาสินคา้ เน่ืองจากมีการควบคมุตน้ทนุราคาทัง้พลงังาน ราคาวตัถดุิบ อีกทัง้มีการขอความ
รว่มมือเพ่ือตรงึราคาคา้ปลีกและพฤติกรรมของผูป้ระกอบการที่ไมเ่ปลี่ยนแปลงราคาบอ่ยอีกดว้ย

แม้ว่าความหนืดของราคาสินค้าเป็นตัวรั้งไม่ให้อัตราเงินเฟ้อเพิ่มสูง แต่ผลกระทบยังปรากฏต่อครัวเรือนรายได้ต ่า จากตะกร้าการบริโภค
สินค้าทีแ่ตกต่างกัน โดยกลุม่คนรายไดต้  ่าจะมีสดัสว่นการใชจ้า่ยในหมวดอาหารเพื่อบริโภคที่บา้นและการขนส่งรวมกันราวสองเท่าของกลุ่มคนรายไดส้งู จึงมี
โอกาสเผชิญเงนิเฟ้อทีเ่ร่งตัวขึน้กว่า 6 เทา่จนแตะระดับ 4.4% ในปีนี ้สวนทางกับกลุ่มคนรายได้สูงทีเ่งนิเฟ้อเพิ่มขึน้ไม่มาก เม่ือเทยีบกับปี 2021

นอกจากนี ้วิจัยกรุงศรีประเมินก าลังซือ้ของครัวเรือนในปี 2022 จากค่าจ้างที่แท้จริง พบว่า ค่าจ้างที่แท้จริงของกลุ่มรายได้ต ่าสุดมีแนวโน้ม
ลดลงถึง -1.3% ต่างจากกลุ่มรายได้สูงสุดซึ่งจะเพิ่มขึน้ 0.7% ขณะที่ครัวเรือนไทยทุกกลุ่ม มีรายได้ต ่ากว่าระดับก่อนการระบาดของโควิด-19 น าโดย
กลุ่มคนจนทีสุ่ด สะทอ้นใหเ้หน็ถึงความไม่เทา่เทยีมในการฟ้ืนตัวของรายได้ ความแตกต่างในการบริโภคและผลกระทบต่อการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจ 

ดงันัน้มาตรการทัง้การเงินและการคลังจึงมีความจ าเป็น เพื่อจดัการกับอัตราเงินเฟ้อและเพิ่มรายไดใ้หแ้ก่ภาคครวัเรือน โดยควรเน้นใหค้วามช่วยเหลือ
ครวัเรอืนรายไดน้อ้ยเป็นหลกั วิจัยกรุงศรีมองว่า การด าเนินนโยบายการเงินผ่านการส่ือสารเพื่อตรึงคาดการณเ์งินเฟ้อสามารถท าได้ ส าหรับนโยบาย
การคลัง การเพิ่มการจ้างงานและกระตุ้นการลงทุนในภาคอุตสาหกรรม มีประสิทธิภาพมากกว่ามาตรการขึน้ค่าแรงขั้นต ่า ในการช่วยเพิ่มค่าจ้าง
แทจ้ริง ลดความแตกต่างของการฟ้ืนตัวในแต่ละกลุ่มรายได้และป้องกันการชะลอตัวของเศรษฐกิจ

 เงนิเฟ้อไทยแตะระดับสูงสุดในรอบกว่าทศวรรษ สร้างความกังวลต่อค่าครองชีพของครัวเรือน 

ภายหลงัจากการเปิดกิจกรรมทางเศรษฐกิจ ความตอ้งการสินคา้และบรกิารปรบัตวัเพิ่มสงูขึน้พรอ้มกนัทั่วโลก สง่ผลใหเ้กิดปัญหาขาดแคลนสินคา้ จนท าให้
อตัราเงินเฟอ้ในหลายประเทศแตะระดบัสงูสดุในรอบหลายทศวรรษ ประกอบกบัสงครามระหวา่งรสัเซียและยเูครนที่เริ่มปะทขุึน้เม่ือปลายเดือนกุมภาพนัธท์ี่ผ่าน
มา ส่งผลใหร้าคาพลงังาน ตลอดจนสินคา้โภคภณัฑต์่าง ๆ ปรบัตัวสงูขึน้อย่างรวดเร็ว ซึ่งไดส้รา้งความกังวลเก่ียวกับแรงกดดนัดา้นเงิน เฟ้อและผลกระทบต่อ
เศรษฐกิจที่อยูใ่นจงัหวะฟ้ืนตวัจากการแพรร่ะบาดของโควิด-19 ไทยเองก็เป็นหนึ่งในประเทศนัน้ที่อตัราเงินเฟ้อเรง่ตวัขึน้ จนอาจกระทบรายได ้ก าลงัซือ้ ปริมาณ
การบรโิภคหรอืแมก้ระทั่งชะลอการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจ

นับตัง้แต่ปลายปี 2021 ราคาสินคา้อปุโภคบริโภคของไทยปรบัตวัขึน้สงูสดุในรอบเกือบ 10 ปี ไม่ว่าจะเป็นราคาน า้มนั ก๊าซหงุตม้ เนือ้สตัว ์ไข่ไก่และผัก 
ขณะที่อตัราเงินเฟอ้ของไทยในเดือนมีนาคมที่ผ่านมา ปรบัตวัเกินกรอบเป้าหมายของธนาคารแหง่ประเทศไทยที ่5.73% เม่ือเทียบรายปี 1/ (รูปที่ 1) โดยการปรบัขึน้
ของอตัราเงินเฟ้อส่วนใหญ่มาจากราคาพลงังาน แม้ว่าราคาไม่ได้เพิ่มขึน้ในทุกชนิดสินค้า แต่กลับสร้างความกังวลให้แก่สังคมเก่ียวกับผลกระทบต่อ
ภาระค่าใช้จ่ายและก าลังซือ้ จนท าใหย้อดคน้หาของค าวา่ ‘เงินเฟอ้’ ใน Google แตะระดบัสงูสดุนบัตัง้แตปี่ 2008 (รูปที่ 2) 

Figure 2: Google search of the word “Inflation” in ThaiFigure 1: Thai inflation

Source: Ministry of Commerce (MOC), Krungsri Research Source: Google trends, Krungsri Research
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อัตราเงินเฟ้อของไทยมีแนวโน้มเพิ่มขึ้น แต่ระยะเวลาในการเปล่ียนแปลงราคา มาตรการและกฎระเบียบในการควบคุมราคาสินค้า ช่วย
ประคองไม่ใหเ้งนิเฟ้อพุ่งสูงจนเป็นที่น่ากังวล การศึกษาของปิติ ดิษยทตัและคณะ (2018)2/ พบว่าระยะเวลาในการปรบัเปลี่ยนราคาสินค้าโดยรวมของไทย
อยูท่ี่ 6.79 เดือน ถือว่ามีความล่าชา้เม่ือเทียบกับประเทศก าลงัพฒันาดว้ยกัน เช่น ชิลี 1.6-2.5 เดือน และบราซิล 2.14 เดือน เป็นตน้ ดว้ยระยะเวลาในการปรบั
ราคาสินคา้ที่คอ่นขา้งนาน จงึท าใหร้าคาสินคา้ไทยไมมี่การเปลี่ยนแปลงมากนกั นอกจากนีปั้จจยัดา้นการควบคมุตน้ทนุ การตรงึราคาและพฤติกรรมการตัง้ราคา
ยงัสะทอ้นถึง ความหนืดของราคา (Price stickiness) อีกดว้ย

1) การควบคุมต้นทุน (Cost control)

 การจัดการต้นทุนน ้ามันเชือ้เพลิงและก๊าซธรรมชาติ ซึ่งเป็นจุดตั้งต้นส าคัญในการผลิตสินค้าและบริการเกือบทุกชนิด ประเทศไทยไดมี้การ
จดัตัง้กองทนุน า้มนัเชือ้เพลิงเพื่อชว่ยลดการเรง่ตวัของตน้ทนุและควบคมุราคาน า้มนัไม่ใหผ้ันผวน โดยในภาวะที่ราคาน า้มันปรบัตวัเพิ่มสงูเช่นนี ้กองทนุ
น า้มนัเชือ้เพลิงไดท้  าหนา้ที่ตรงึราคาน า้มนัดีเซลใหไ้ม่เกิน 30 บาทต่อลิตร เพื่อช่วยลดตน้ทนุดา้นการผลิตและค่าขนส่ง อีกทัง้ยงัช่วยตรงึราคาก๊าซหงุตม้ 
LPG อยูท่ี่ไมเ่กิน 318 บาทตอ่ 15 กิโลกรมั ซึง่ชว่ยบรรเทาตน้ทนุคา่อาหาร นอกจากนีภ้าครฐัเอง มีมติลดการจดัเก็บภาษีสรรพสามิตน า้มนัดีเซลจ านวน 3 
บาทตอ่ลิตร เพ่ือชว่ยลดตน้ทนุน า้มนัอีกทางหนึ่งดว้ย มาตรการเหลา่นีจ้งึเป็นสว่นส าคญัที่ท  าใหร้าคาสินคา้ไทยไมป่รบัตัวขึน้สงูจนเกินไป

 การจัดการราคาวัตถุดิบ กระทรวงพาณิชยไ์ดมี้การประสานงานกบัผูป้ระกอบการ เพื่อขอความรว่มมือในการตรึงราคาสินค้าทุน โดยเฉพาะสินค้าใน
กลุ่มเนือ้สัตว ์ตัง้แต่ราคาหน้าฟารม์ ราคาต้นทุนอาหารสัตว ์รวมถึงการรายงานจ านวนอุปทานสินค้าเป็นประจ า เพื่อหลีกเลี่ยงภาวะขาดแคลน
เพ่ิมเติม เชน่ การขอความรว่มมือโรงงานอาหารสตัวท์ัง้ 55 โรง ในการรายงานจ านวนสินคา้คงคลงัและการตรงึราคาสกุรมีชีวิตหนา้ฟารม์ที่ไมเ่กิน 110 บาท
ตอ่กิโลกรมั ท าใหต้น้ทนุวตัถดุิบที่จะถกูป้อนเขา้สูก่ระบวนการผลิตไมไ่ดป้รบัตวัเพิ่มสงูขึน้มากเชน่กนั

 การเปลี่ยนแปลงราคาสินค้าไทยมีความหนืด จากมาตรการควบคุมต้นทุนและการตั้งราคา ช่วยจ ากัดการส่งผ่านไปยัง
ผู้บริโภค

 อัตราเงนิเฟ้อเฉลี่ยของไทยอาจปรับเกิน 4% ในปี 2022 น าโดยการเพิ่มขึน้ของราคาอาหาร ยานพาหนะและพลังงาน

วิจยักรุงศรีไดส้รา้งแบบจ าลองเพื่อคาดการณอ์ตัราเงินเฟ้อของไทยในปี 2022 โดยแบ่งตวัแปรออกเป็น 2 กลุ่มตามปัจจยัภายนอก (External factor) และ
ภายในประเทศ (Internal factor) ปัจจยัภายนอกประเทศ ไดแ้ก่ เงินเฟ้อของประเทศเศรษฐกิจส าคญั คือ สหรฐั ยโูรโซน จีนและญ่ีปุ่ น ตลอดจนดชันี ราคาสินคา้ 
(Bloomberg Commodity Index) และราคาน า้มนัดีเซล ขณะที่ปัจจยัภายในประเทศคือ ช่องว่างการผลิต (Output gap) เพ่ือสะทอ้นถึงความตอ้งการสินคา้เพ่ือ
การบรโิภคภายในประเทศ คาดว่า อัตราเงินเฟ้อเฉล่ียของไทยจะปรับตัวเกิน 4% ในปี 2022 (รูปที่ 3) จากแรงหนุนของราคาอาหารเพื่อบริโภคที่บ้าน
และราคายานพาหนะ อีกทัง้ราคาพลังงานทีพุ่่งขึน้ ตามสถานการณค์วามขัดแย้งระหว่างรัสเซียและยูเครน  โดยราคาน า้มนัดิบเฉลี่ยในปีนีอ้าจปรบัตวั
สงูกวา่ 100 ดอลลารต์อ่บารเ์รล ท าใหต้น้ทนุการผลิตสินคา้และการขนสง่สินคา้ปรบัตวัเพิ่มขึน้ ซึง่ดนัใหอ้ตัราเงินเฟอ้ของไทยปรับเกินกรอบเป้าหมายของธนาคาร
กลาง (รูปที่ 4) และอาจใชเ้วลาถึงไตรมาส 4 กวา่ที่จะมีแนวโนม้ปรบัตวัลดลง 

Figure 4: Forecast of inflation by categoryFigure 3: Inflation forecast* 

Source: MOC, CEIC, Household Socio-Economic Survey, Bloomberg, Krungsri Research
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3) พฤติกรรมการตัง้ราคา (Price setting behavior) หากพิจารณาในมมุมองผูป้ระกอบการ ผ่านแบบส ารวจการสง่ผ่านตน้ทนุของธนาคารแหง่ประเทศไทยเม่ือ
เดือน กุมภาพันธ์ 2022 พบว่า ผู้ประกอบการเกินกว่าคร่ึงรายงานว่า ยังไม่มีแนวโน้มส่งผ่านต้นทุนไปยังผู้บริโภค โดยอ้างอิงจากเหตุผลหลัก 2
ประการ ได้แก่ ตลาดมีการแข่งขันสูงและผู้บริโภคยังมีก าลังซือ้น้อย ท าให้ผู้ประกอบการไม่ได้มีการปรับขึ้นราคาสินค้าและไม่ได้ส่งผ่านต้นทุนที่
สูงขึน้มายังครัวเรือนไทย ปัจจยัเหลา่นีจ้งึสง่ผลใหร้าคาสินคา้มีความหนืด

นอกจากนี ้ความถี่ในการเปล่ียนแปลงน ้าหนักในตะกร้าสินค้า ยังเป็นอีกหน่ึงข้อสังเกตว่าจะมีผลต่อตัวเลขเงินเฟ้อที่รายงาน ปกติแลว้ประเทศ
ไทยจะมีการปรบัเปลี่ยนน า้หนกัตะกรา้สินคา้ พรอ้มกบัการปรบัปีฐานในการค านวณเงินเฟ้อทกุ ๆ 4-5 ปี แตกต่างกับประเทศในกลุ่มยโูรโซน เช่น สเปน เยอรมนั 
ฯลฯ  ที่มีการปรบัเปลี่ยนน า้หนกัในทกุ ๆ ปีและสหรฐั ฯ ที่มีการเปลี่ยนแปลงทกุ 2 ปี ดว้ยเหตนีุจ้งึอาจท าใหก้ารค านวณดชันีราคาและอตัราเงินเฟ้อของไทย ไม่ได้
สะทอ้นพฤติกรรมการใชจ้า่ย สดัสว่นการบรโิภคและราคาที่แทจ้รงิ 

ราคาสินค้าไทยไม่ได้เพิ่มขึน้มากจนเป็นทีน่่ากังวลเหมือนในกลุ่มประเทศอย่างสหรัฐ อังกฤษหรือยูโรโซน แต่การเพิ่มขึน้ของราคาเหล่านี้ล้วน
กระทบภาระค่าครองชีพและก าลังซื้อของครัวเรือนไทย ซึ่งอาจแตกต่างกันไปตามรายได้และพฤติกรรมการบริโภค โดยวิกฤตทางเศรษฐกิจใน
หลายครั้งที่ผ่านมา ได้สะท้อนถึงความเปราะบางของคนรายได้ต ่า จากการมีกันชนที่น้อยกว่ากลุ่มอ่ืนๆ ซึ่งท าให้การฟ้ืนตัวหลังจากเกิดวิกฤต
เป็นไปได้อย่างยากล าบากและใช้เวลานานกว่ากลุ่มคนรายได้สูงอยู่เสมอ

2)   การตรึงราคา (Price control) ผ่านการควบคุมการตัง้ราคาสินค้าขายปลีก ซึ่งเป็นขัน้ตอนสุดทา้ยก่อนส่งผ่านราคาสินค้าไปยังผู้บริโภค ในปัจจบุนั
กรมการคา้ภายในไดท้  าการขึน้ทะเบียนควบคมุราคาสินคา้และบรกิารกวา่ 200 รายการ ที่เป็นหมวดสินคา้พืน้ฐานในการบรโิภคของประชาชน อาทิ เนือ้หม ูเนือ้ไก่ 
ไข่ไก่ ปาลม์ น า้มนั ขา้วโพด เป็นตน้ ซึง่จะมีการติดตามราคาสินคา้เป็นประจ า เพ่ือดแูลการเปลี่ยนแปลงราคาไมใ่หผ้นัผวนจนกระทบต่อภาระคา่ครองชีพ และอาจ
ปรบัใชม้าตรการคมุราคาขายเพ่ิมเติม หากราคาพุง่สงูขึน้ ขณะเดียวกนัยงัมีการเพิ่มชอ่งทางการขายสินคา้ตน้ทนุต  ่า ผ่านรา้นคา้ของภาครฐั เพื่อช่วยลดค่าใชจ้่าย
ของผูบ้รโิภค การตรงึราคาขายปลีกจงึเป็นอีกปัจจยัที่ชว่ยใหร้าคาสินคา้มีความหนืดตอ่การปรบัตวัสงูขึน้ (รูปที่ 5)

Figure 5: Price controlling measures

Source: MOC, DIT, OFFO, Bangkok post,  Krungsri Research
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ลดภาษีสรรพสามิต 3 บาทต่อลติร

Raw materials

ตน้ทนุการเกษตร

ตรงึราคาหนา้ฟารม์

ควบคมุอปุทาน
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ผ่านรา้นธงฟ้าและรถโมบาย

 พรบ.ว่าดว้ยสนิคา้และบริการ ก าหนดสนิคา้ควบคมุ 
56 รายการ เป็นระยะเวลา 1 ปี

กองทนุน า้มนัเชือ้เพลงิ



4Research Intelligence | Krungsri Research

 เงนิเฟ้อของเราไม่เท่ากัน 

หากพิจารณาตัวเลขเงินเฟ้อทั่วไปและน า้หนักในตะกรา้สินค้าของไทย 
พบว่า สินคา้ในหมวดอาหารและเครื่องดื่มที่ไม่มีแอลกอฮอลจ์ะมีสัดส่วนใน
การค านวณมากที่สุดถึง 40.6% ตามดว้ยหมวดการขนส่งและการสื่อสาร 
(23.2%) และหมวดที่อยูอ่าศยั (22.7%) ตามล าดบั (รูปที่ 6) อย่างไรก็ดี การ
พิจารณาเพียงแค่ตัวเลขเงินเฟ้อทั่วไปอาจไม่สามารถสะท้อนภาระ
ค่าใช้จ่ายของแต่ละกลุ่มครัวเรือนได้ดีเท่าที่ควร เน่ืองจากตะกร้าการ
บริโภคของแต่ละครัวเรือนทีไ่ม่เหมือนกัน

วิจัยกรุงศรีจ  าแนกผู้บริโภคออกเป็น 5 กลุ่ม ตามรายไดต้่อเดือนของ
ครวัเรือน เพื่อศึกษาผลกระทบของเงินเฟ้อต่อแต่ละกลุ่มรายได ้ผ่ านความ
แตกตา่งของตะกรา้การบรโิภค พบวา่ ครัวเรือนทีมี่รายได้ปานกลางถึงต ่ามี
สัดส่วนของการบริโภคสินค้าในหมวดอาหารที่สูงกว่าครัวเรือนรายได้
สูงโดยเปรียบเทียบ โดยกลุ่มครวัเรือนที่มีรายไดน้อ้ยที่สุด (รายไดต้่อเดือน
ต ่ากว่า 9,064 บาท) มีสดัส่วนการบริโภคอาหารที่บา้นสงูสดุ คือ 15.9% ของ
ตะกรา้การบริโภคทัง้หมด ตามดว้ยหมวดเครื่องใชภ้ายในบา้น (15.5%) และ
การขนส่ง (11.5%) ซึ่งแตกต่างจากกลุ่มที่มีรายไดสู้งสุด (รายไดต้่อเดือน
มากกว่า 34,149 บาท ) ซึ่งมีสดัส่วนการบริโภคอาหารที่บา้นเพียงแค่ 5.0% 
ขณะที่สัดส่วนการใชจ้่ายสูงสุดอยู่ที่หมวดยานพาหนะ (17.0%) ตามดว้ย
หมวดการขนสง่ (11.0%) (รูปที่ 7)  

Figure 6: Weight in Headline CPI calculation (%)
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Figure 7: Consumption basket by quintile
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ก าลงัซือ้ของครวัเรอืนไทยลดลงจากการเรง่ตวัขึน้ของเงินเฟอ้ แมค้่าจา้งปรบัเพิ่มตามการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจและความตอ้งการก าลังแรงงาน วิจัยกรุงศรี
ประเมินก าลังซือ้ของครัวเรือนจากค่าจ้างที่แท้จริง3/ พบว่า ค่าจ้างที่แท้จริงของกลุ่มรายได้ต ่าสุดสองกลุ่มมีแนวโน้มลดลงอยู่ที่ -1.3% และ -0.1% 
ตามล าดับ แตกต่างจากกลุ่มรายได้สูงสุดซึง่คา่จา้งแทจ้ริงเพิ่มขึน้ 0.7% เม่ือเทียบกับปี 2021 (รูปที่ 9) สะทอ้นถึงปัญหาการฟ้ืนตวัของก าลงัซือ้ที่ไม่เท่าเทียม
ระหวา่งกลุม่รายได ้

เม่ือพิจารณาเทียบกับระดบัค่าจา้งก่อนมีการแพรร่ะบาดของโควิด-19 แสดงใหเ้ห็นชดัเจนว่า ครัวเรือนไทยในทุกกลุ่มมีรายได้ต ่ากว่าระดับก่อนการ
ระบาดอยู่มาก และครวัเรอืนรายไดต้  ่าสดุจะมีรายไดห้า่งจากระดบัก่อนโควิด-19 มากที่สดุ (รูปที่ 10) โดยค่าจ้างแทจ้ริงทีอ่ยู่ในระดับต ่าเป็นตัวซ า้เติมความ
เปราะบางของกลุ่มคนจนมากกว่ากลุ่มรายได้อ่ืน ๆ

 ความไม่เท่าเทียมด้านก าลังซือ้เพิ่มขึน้ จากค่าจ้างที่แท้จริงของครัวเรือนรายได้ต ่าลดลง

ความแตกต่างของตะกรา้การบริโภค ประกอบกับแนวโนม้ราคา
อาหารและพลังงานที่เพิ่มขึน้ต่อเน่ือง  เป็นส่วนส าคัญที่ท  าใหแ้ต่ละ
ครวัเรือนไดร้บัผลกระทบจากเงินเฟ้อต่างกัน ในปี 2022 นี้ ครัวเรือน
รายได้ต ่าต้องรับมือกับเงนิเฟ้อทีเ่ร่งตัวขึน้กว่า 6 เทา่ เม่ือเทียบกับ
ปีก่อน วิจยักรุงศรปีระเมินว่า อตัราเงินเฟ้อที่กลุ่มครัวเรือนรายไดต้  ่าสดุ
จะเผชิญ พุ่งขึ ้นสู่ 4.4%ในปี 2022 เทียบกับเพียง 0.7% ในปี 2021
ขณะที่ครัวเรือนรายได้สูงจะเผชิญเงินเฟ้อเพิ่มขึ้นปานกลางที่ 
4.3% ในปี 2022 เทียบกับ 3.3% ในปีก่อนหน้า (รูปที่  8) แม้ว่าใน
ภาพรวม อตัราเงินเฟอ้ทั่วไปที่แตล่ะกลุม่รายไดต้อ้งเจอไม่ไดแ้ตกต่างกัน
มาก แตก่ารเรง่ตวัขึน้อยา่งรวดเรว็และรุนแรงของเงินเฟ้อ ย่อมกระทบต่อ
รายไดแ้ละคา่ใชจ้า่ยของครวัเรอืนไทยเป็นอยา่งมาก โดยเฉพาะครัวเรือน
รายไดต้  ่า

Figure 8: Inflation by income group

Source: MOC, BOT, CEIC, Krungsri Research
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ความแตกตา่งของผลกระทบตอ่ครวัเรอืนไทย ไม่ไดเ้กิดเพียงแค่มิติอตัรา
เงินเฟ้อและระดับรายได้เท่านั้น แต่ยังส่งผลต่อเน่ืองมายังระดับการ
บริโภคที่แตกต่างกันของแต่ละกลุ่มรายไดอี้กดว้ย ซึ่งการบริโภคที่ยัง
ฟ้ืนตัวได้ไม่สมบูรณนี์้จึงเป็นอีกปัจจัยส าคัญซึ่งอาจชะลอหรือฉุด
รัง้การฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจไทยได้ โดยครวัเรอืนรายไดป้านกลางถึงสงู
จะมีการฟ้ืนตัวของการใช้จ่ายที่รวดเร็วกว่า โดยระดับการใช้จ่ายจะ
กลบัไปแตะที่ระดบัก่อนการระบาดในปี 2022 ขณะที่กลุ่มรายได้ต ่าสุด 
40% ล่าง  จะมีการ ฟ้ืนตั วของการบ ริ โภคที่ ล่ า ช้าก ว่า โดย
เปรียบเทยีบ (รูปที่ 11)

Figure 10: Wage and Real wage compared to pre-Covid levelFigure 9: Wage and Real wage in 2022 by income group
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Figure 11: Spending by income group
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Source: MOC, Household Socio-Economic Survey, CEIC, Krungsri Research
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3/ คา่จา้งท่ีแทจ้ริง คือคา่จา้งท่ีเป็นตวัเงินปรบัดว้ยอตัราเงินเฟ้อ
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วิจยักรุงศรีมองว่า ปัญหาหลักของเศรษฐกิจไทย คือ ก าลังซือ้ครัวเรือนที่อ่อนแอจากภาวะเงินเฟ้อและรายได้ของผู้บริโภคที่ลดลง ดังน้ันการ
ผสานนโยบายการเงนิเพื่อควบคุมเงินเฟ้อคาดการณ ์ประกอบการปรับใช้มาตรการการคลังในการช่วยบรรเทาผลกระทบต่อครัวเรือนรายได้น้อย
จึงมีความส าคัญในการป้องกันการชะลอตัวของเศรษฐกิจ

ด้านนโยบายการเงิน ธนาคารกลางในทั่วทกุมมุโลกเริ่มพิจารณาปรบัขึน้อัตราดอกเบีย้นโยบายเพื่อจดัการไม่ใหผ้ลของเงินเฟ้อกระทบการฟ้ืนตัวของ
เศรษฐกิจ แต่ในบริบทของประเทศไทยที่สภาวะการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจยังมีความไม่แน่นอน การพิจารณาปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายจึงมี
ข้อจ ากัด เน่ืองจากอตัราดอกเบีย้ที่สงูขึน้จะผลกัดนัใหต้น้ทนุการกูย้ืมของครวัเรือนสงูขึน้ซึ่งท  าใหภ้าระดอกเบีย้ที่ตอ้งจ่ายในแต่ละเดือนปรบัตวัเพิ่มตามไปดว้ย 
ครวัเรอืนรายไดต้  ่าจงึอาจถกูซ า้เติมมากกวา่ ส่ิงทีผู่้ด าเนินนโยบายการเงินท าได้อาจเป็น การส่ือสารเพื่อตรึงเงินเฟ้อคาดการณ ์(Inflation expectations)
ซึง่เป็นหนึ่งในตวัแปรที่ธนาคารกลางใหค้วามส าคญั จากการศึกษาของ มทุิตา อาริยะวฒิุกุล และคณะ (2019)4/พบว่า ตวัแปรสื่อสารเก่ียวกับโทนของนโยบาย
การเงินของธนาคารกลางไทย สามารถช่วยยึดเหน่ียว (Anchoring) การคาดการณเ์งินเฟ้อของสาธารณชนไดด้ีขึน้ โดยจะเห็นผลชัดเจนที่สุดช่วง 1 ไตรมาส 
หลงัจากมีการสื่อสาร

ส าหรับนโยบายการคลัง วิจยักรุงศรีใชโ้มเดล Computable General Equilibrium (CGE) เพื่อศึกษามาตรการที่มีความเป็นไปได ้โดยเน้นให้ความ
ช่วยเหลือแก่แรงงานทีมี่รายได้น้อยและแรงงานทีมี่ทกัษะต ่า (Unskilled labor) ใหมี้รายได้แทจ้ริงเพิ่มขึน้ ลดความแตกต่างของก าลังซือ้ระหว่างกลุ่ม
รายได้ และสามารถน าไปบริโภคเพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจได้เป็นล าดับถัดไป ประกอบด้วยมาตรการขึน้ค่าแรงขั้นต ่า มาตรการเพิ่มการจ้างงานและ
มาตรการกระตุ้นการลงทุนในภาคอุตสาหกรรม

 ท่ามกลางปัจจัยเสี่ยงที่รุมล้อม นโยบายภาครัฐอาจเป็นทางออก

นอกเหนือจากความไม่เท่าเทียมในการฟ้ืนตัวของการบริโภค ภาระหนี้ที่
เพ่ิมขึน้ของครวัเรอืนไทย อาจเป็นปัจจยัชะลอการฟ้ืนตวัทางเศรษฐกิจ วิจยั
กรุงศรใีชข้อ้มลูภาระหนีล้า่สดุในชว่งครึง่ปีแรกของปี 2021 ที่ผ่านมา แสดง
ใหเ้ห็นว่าหนีค้รวัเรือนไทยปรบัตวัขึน้เกินกว่า 2 แสนบาทต่อครวัเรือนและ
สว่นใหญ่เป็นการก่อหนีเ้พ่ือการบรโิภค (รูปที่ 12) ท  าใหร้ายได้ครัวเรือนที่
จะเพิ่มขึ้นในปี 2022 อาจไม่ได้ถูกน าไปใช้บริโภคได้เต็มก าลัง 
เน่ืองจากครัวเรือนจ าเป็นต้องช าระหนี้ที่มีอยู่เดิมหรือหากครัวเรือน
ต้องการพยุงระดับการบริโภคของตนเอง ก็ย่อมแลกมาด้วยภาระหนี้
ทีเ่พิ่มสูงขึน้อีกในอนาคต ความเปราะบางด้านหนี้ครัวเรือนจึงส่งผล
ใหก้ารฟ้ืนตัวของแต่ละกลุ่มรายได้มีความแตกต่างกันมากขึน้ 

Figure 12: Household debt classified by borrowing purpose

Source: Household Socio-Economic Survey, Krungsri Research
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การปรบัเพ่ิมคา่แรงขัน้ต  ่าเป็นหนึ่งในมาตรการที่จะช่วยเพิ่มรายไดข้องครวัเรือนไทยโดยตรง ซึ่งวิธีนีจ้ะช่วยใหแ้รงงานระดบัล่ างหรือแรงงานที่มีทกัษะต ่ามี
รายไดเ้พ่ิมขึน้ ขณะเดียวกนักลุม่แรงงานที่มีรายไดส้งูกวา่คา่แรงอยูแ่ลว้จะมีอ านาจตอ่รองเพิ่มและมีโอกาสที่คา่แรงจะเพิ่มขึน้ตามไปดว้ย 

การศึกษาของวิจัยกรุงศรีพบว่า หากประเทศไทยเพิ่มค่าแรงขั้นต ่า 10% จะส่งผลให้รายได้แท้จริงของแรงงานในบางอุตสาหกรรมเพิ่มขึ้น 
ประกอบด้วย อุตสาหกรรมขุดเจาะน ้ามัน ปรับตัวเพ่ิมขึน้มากที่สุดที่ 6.1% ตามมาด้วยอุตสาหกรรมเหมืองแร่ การเกษตร อาหารและเคร่ืองดื่ม 
อุตสาหกรรมท่องเที่ยวและการก่อสร้าง ตามล าดับ ขณะเดียวกัน อุตสาหกรรมที่มีการใช้ทรัพยากรแรงงานมากจะได้รับผลกระทบทางลบ 
เน่ืองจากต้นทุนค่าจ้างแรงงานของผู้ประกอบการสูงขึน้ อาทิ อตุสาหกรรมการขนสง่ อตุสาหกรรมสิ่งทอและการคา้ เป็นตน้ ทัง้นีเ้ม่ือพิจารณาถึงผลต่อระบบ
เศรษฐกิจโดยรวมพบวา่ แมค้า่แรงขัน้ต  ่าปรบัตวัเพิ่มขึน้ แตผ่ลผลิตในทกุอตุสาหกรรมกลบัปรบัตวัลดลง ซึง่สง่ผลให ้GDP ของไทยลดลงถึง 2.4% อาจเพราะผลิต
ภาพของแรงงาน (Labor productivity) ไม่ไดป้รับเพิ่มตามไปดว้ย และผู้ประกอบการหลายรายอาจไม่สามารถปรบัตัวกับตน้ทุนที่เพิ่มขึน้ในระยะสัน้อย่าง
กะทนัหนันีไ้ด ้นอกจากนีก้ารปรบัเพ่ิมคา่แรงขัน้ต  ่า 10% ยงัสง่ผลใหอ้ตัราเงินเฟอ้ของไทยเพิ่มขึน้ 0.5% อีกดว้ย

 มาตรการขึน้ค่าแรงขัน้ต ่า

4/ Ariyavutikul, M., Throngnumchai, K., Phongpiyaphaiboon, N., & Chucherd, T. (2020). ประสิทธิผลของการสื่อสารนโยบายการเงินไทย
(aBRIDGEd No. 20/2020). Puey Ungphakorn Institute for Economic Research. https://www.pier.or.th/abridged/2020/20/
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Figure 13: Impact on real wage and GDP from raising minimum wage
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วิจัยกรุงศรีมองว่า แม้มาตรการเพิ่มค่าแรงขัน้ต ่าจะท าใหร้ายได้ทีแ่ทจ้ริงของแรงงานในบางอุตสาหกรรมเพิ่มขึน้ แต่กลับเพิ่มเป็นสัดส่วนน้อย
กว่าค่าแรงขัน้ต ่าทีเ่พิ่มขึน้ และการเพิ่มค่าแรงขั้นต ่าโดยที่ผลิตภาพของแรงงานไม่ได้เพิ่มตามไปด้วย จะยิ่งเป็นการสร้างต้นทุนเพิ่มเติมให้แก่ภาค
ธุรกิจมากกว่าสร้างประโยชนต์่อผลผลิตโดยรวม อีกทัง้อัตราเงนิเฟ้อทีเ่พิ่มขึน้ตามค่าแรง จะซ า้เติมปัญหาเงินเฟ้อให้แก่ภาคครัวเรือนและส่งผลให้
การฟ้ืนตัวอย่างไม่เทา่เทยีมในระบบเศรษฐกิจมีความรุนแรงมากขึน้

 มาตรการเพิ่มการจ้างงาน

การจา้งงาน เป็นวิธีทางตรงในการชว่ยใหร้ายไดข้องแรงงานสงูขึน้ ชว่ยเพ่ิมก าลงัซือ้ของครวัเรอืนและหนนุการฟ้ืนตวัของการบริโภค จากการศึกษาของวิจยั
กรุงศรี พบว่า หากเศรษฐกิจไทยมีการจ้างแรงงานที่มีทักษะต ่า (Unskilled labor) เพิ่มขึน้ 1% จะส่งผลให้รายได้แรงงานในทุกอุตสาหกรรมปรับตัว
เพิ่มสูงขึน้ น าโดยกลุ่มอุตสาหกรรมส่ิงทอ (0.28%) การก่อสร้าง (0.27%) และการท่องเที่ยว (0.26%) เน่ืองจากเป็นอตุสาหกรรมที่มีการใชแ้รงงานอย่าง
เขม้ขน้  (Labor-intensive sector) การจา้งงานที่เพ่ิมขึน้จงึสง่ผลดีตอ่อตุสาหกรรมเหลา่นีโ้ดยตรง อีกทัง้ยงัท าให ้GDP ไทยปรบัเพ่ิมขึน้ 0.2% ดว้ย
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Figure 14: Impact on wage by sector from increasing unskilled labor employment 

ส าหรับวิธีนี้อาจไม่ท าให้รายได้แรงงานเพิ่มขึน้มากเหมือนมาตรการขึน้ค่าแรงขั้นต ่า แต่มาตรการเพิ่มการจ้างงานหรือการสร้างแรงจูงใจให้
ภาคธุรกิจมีการจ้างงานเพิ่มขึน้ สามารถช่วยบรรเทารายได้ทีล่ดลงของแรงงานและอาจส่งผลต่อเน่ืองไปยังการบริโภค อีกทัง้มาตรการนี้อาจมีผลดี
ในระยะยาว เน่ืองจากท าให้แรงงานที่มีทักษะต ่ามีโอกาสเข้าสู่ตลาดแรงงานมากขึ้นและเม่ือเศรษฐกิจไทยฟ้ืนตัวจากโควิด-19 ได้แล้ว แรงงาน
เหล่านีจ้ะเป็นก าลังส าคัญในการผลิตสินค้าและบริการเพื่อตอบสนองความต้องการสินค้าทีเ่พิ่มขึน้ ท าใหเ้ศรษฐกิจสามารถเติบโตได้อย่างต่อเน่ือง

Source: GTAP, calculated by Krungsri Research

Source: GTAP, calculated by Krungsri Research
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 มาตรการกระตุ้นการลงทุนในภาคอุตสาหกรรม
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Figure 15: Impact on real wage by sector from increasing government spending

Source: GTAP, calculated by Krungsri Research

วิจยักรุงศรที  าการศกึษาผ่านการตัง้สมมติฐานในการปรบัลดอตัราภาษีลงในแตล่ะอตุสาหกรรมของไทย เพ่ือสะทอ้นวา่ หากภาครฐัมีการสรา้งกลไกหรอืออก
มาตรการกระตุน้การใชจ้า่ยของภาคเอกชนในแตล่ะอตุสาหกรรมมากขึน้ จะสง่ผลตอ่เศรษฐกิจไทยอยา่งไร

จากการศึกษา พบว่า หากภาครัฐมีสร้างแรงจูงใจให้ภาคเอกชนท าการลงทุนเพิ่มเติม 10% ในอุตสาหกรรม จะท าให้รายได้ของแรงงานใน
อุตสาหกรรมน้ัน ๆ ปรับตัวเพิ่มขึ้น น าโดยอุตสาหกรรมส่ิงทอ อุตสาหกรรมการผลิต และอุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองดื่ม ที่รายได้แรงงาน
เพิ่มขึน้ 4.2%, 1.8% และ 1.6% ตามล าดับ ขณะที่การพิจารณาผลกระทบตอ่เศรษฐกิจไทย พบว่า การลงทุนเพิ่มในอุตสาหกรรมการผลิตส่งผลให้ GDP
ปรับเพิ่มขึน้ราว 0.4% เทียบกบั 0.02% ในอตุสาหกรรมขนสง่และ 0.01% ในอตุสาหกรรมอาหารและเครือ่งดื่ม เน่ืองจากภาคการผลิตมีสดัสว่นการใชท้รพัยากร
มนษุยแ์ละเครือ่งจกัรในอตัราที่สงูเม่ือเทียบกับอตุสาหกรรมอ่ืน ขณะที่การลงทนุในอตุสาหกรรมอ่ืน ๆ กลบัมีผลกระทบทางลบต่อGDP อาจเพราะมีการแย่งชิง
ทรพัยากรระหวา่งภาคอตุสาหกรรม

ดังน้ันหากต้องการเพิ่มรายได้แรงงานโดยไม่กระทบต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจ การสร้างกลไกกระตุ้นการลงทุนของภาคเอกชน โดยเฉพาะ
ในอุตสาหกรรมการผลิต เช่น การผ่อนคลายนโยบายด้านภาษี จะมีประสิทธิภาพมากที่สุดในการช่วยให้แรงงานได้รับค่าจ้างที่เพิ่มขึน้และส่งผล
ทวีคูณต่อระบบเศรษฐกิจ (Multiplier effect) ผ่านช่องทางการบริโภค

จากมาตรการทัง้หมดทีก่ล่าวไปข้างต้น วิจัยกรุงศรีมองว่า มาตรการเพิ่มการจ้างงานและมาตรการกระตุ้นการลงทุนในอุตสาหกรรมการผลิต 
มีประสิทธิภาพมากที่สุด เน่ืองจากช่วยเพิ่มโอกาสในการเข้าถึงตลาดแรงงานของแรงงานทักษะต ่าและยังช่วยลดทอนผลกระทบจากรายได้
ครัวเรือนทีล่ดลง ขณะทีม่าตรการขึน้ค่าแรงขั้นต ่า ไม่สามารถท าให้ค่าจ้างแท้จริงของแรงงานเพิ่มขึน้ได้เท่ากับอัตราค่าแรงขั้นต ่าที่เพิ่มขึน้จริง ทัง้
ยังท าใหผู้้ประกอบการมีต้นทุนสูงขึน้ อัตราเงนิเฟ้อเพิ่มขึน้และก่อใหเ้กิดผลทางลบต่อเศรษฐกิจ

โดยสรุป อตัราเงินเฟอ้ที่พุง่ขึน้ตามราคาอาหาร ยานพาหนะและพลงังาน ประกอบกบัตะกรา้การบรโิภคที่แตกตา่งกนัของครวัเรือนไทย ไดเ้ปิดเผยใหเ้ห็นถึงความ
ไม่เท่าเทียมในการฟ้ืนตวัของรายไดแ้ละการบริโภค ซึ่งครวัเรือนรายไดน้อ้ยมีโอกาสในการเจออตัราเงินเฟ้อที่เรง่ตวัขึน้สงูกว่าครวัเรื อนรายไดส้งู ท  าใหค้่าจา้งที่
แทจ้รงิปรบัตวัลดลงและการบรโิภคยงัคงออ่นแอ ดว้ยเหตนีุม้าตรการจากภาครฐัจึงมีความจ าเป็นอย่างยิ่งในการบรรเทาผลกระทบต่อครวัเรือนไทยและลดทอน
ปัจจยัที่อาจกระทบตอ่การฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจในภาพรวม ซึง่วิจยักรุงศรมีองวา่ มาตรการเพ่ิมการจา้งงานและมาตรการกระตุน้การลงทนุในอุตสาหกรรมการผลิต 
มีประสิทธิภาพมากที่สดุ ขณะที่มาตรการขึน้ค่าแรงขัน้ต  ่า อาจไม่ท  าใหค้่าจา้งที่แทจ้ริงเพิ่มขึน้เท่าที่ควรและผลักใหอ้ตัร าเงินเฟ้อเรง่ตัวขึน้ จนอาจซ า้เติมความ
เปราะบางของครวัเรอืนในระหวา่งการฟ้ืนตวัทางเศรษฐกิจ
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ค ำสงวนสิทธิ์
เนือ้หาและขอ้มลูใดๆ ทัง้หมดท่ีปรากฎในรายงานฉบบันี ้หากมิไดร้ะบไุวเ้ป็นอย่างอื่น ถือเป็นลขิสทิธ์ิของวิจยักรุงศรี หา้มมิใหผู้ใ้ดกระท าการใดๆ เกี่ยวขอ้งกับเนือ้หา ส าเนา หรือดัดแปลงแก่บุคคลอื่น
โดยมิไดร้ับอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจากวิจัยกรุงศรี  รายงานฉบบันีจ้ัดท าขึน้โดยอาศัยขอ้มูลจากแหล่งที่เชื่อหรือควรเชื่อว่ามีความ น่าเชื่อถือ อย่างไรก็ตาม วิจัยกรุงศรีไม่อาจรับรองความ
ครบถว้นสมบรูณห์รือความถกูตอ้งของขอ้มลูดงักลา่ว อีกทัง้ไม่รบัผิดชอบต่อความเสยีหายท่ีเกิดขึน้ทัง้ทางตรงหรือทางออ้มจากการใชร้ายงานฉบบันีห้รือเนือ้หาในรายงานฉบบันี ้ขอ้มูล ความคิดเห็น 
และการประมาณการที่ปรากฏในรายงานนีถ้ือเป็นความคิดเห็นของวิจยักรุงศรี ไม่จ  าเป็นตอ้งสอดคลอ้งกบั ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จ ากัด (มหาชน) และบริษัทในเครือ ความคิดเห็นในรายงานฉบบันี ้
เป็นไปตามสถานการณปั์จจบุนั ณ วนัท่ีมีการเผยแพร่รายงาน วิจยักรุงศรีขอสงวนสทิธ์ิในการเปลี่ยนแปลงโดยมิตอ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้

สนใจสมัครรับอีเมล์ได้ที่ krungsri.research@krungsri.com

วิจัยกรุงศรี

ทมีวิจัยเศรษฐกิจ
 สจิุต ชยัวิชญชาติ ผูบ้ริหารทีมวิจยัเศรษฐกิจมหภาค
 ดร.ฉมาดนยั มากนวล เศรษฐกรอาวโุส
 จไุรลกัษณ ์พลศรี เศรษฐกรอาวโุส (พยากรณต์วัเลขเศรษฐกิจ)
 สถิตย ์แถลงสตัย ์ เศรษฐกรอาวโุส (เศรษฐกิจภมูิภาค)
 กศุลิน จารุชาต เศรษฐกร

ทมีวิจัยอุตสาหกรรม
 ธเนศ มหทัธนาลยั นกัวิเคราะหอ์าวโุส (Digital)
 พลูสขุ นิลกิจศรานนท ์ นกัวิเคราะหอ์าวโุส (Healthcare, Mobile Operators)
 ปิยะนชุ สถาพงศภ์กัดี นกัวิเคราะหอ์าวโุส (Transport & Logistics)
 นรินทร ์ตนัไพบลูย ์ นกัวิเคราะหอ์าวโุส (Power Generation, Modern Trade, Chemicals, Medical Devices)
 พทุธชาด ลนุค า นกัวิเคราะห ์(Hotels, Construction Contractors, Construction Materials, Industrial Estate)
 พชัรา กลิ่นชวนช่ืน นกัวิเคราะห ์(Real Estate)
 ชยัวชั โซวเจริญสขุ นกัวิเคราะห ์(Agriculture)
 วรรณา ยงพิศาลภพ นกัวิเคราะห ์(Automobile, Electronics & Electrical Appliances, Food & Beverages)

ทมีพัฒนางานวิจัย
 ดร.พิมพน์ารา หิรญักสิ ผูบ้ริหารทีมพฒันางานวิจยั
 รชฏ เลียงจนัทร ์ นกัวิเคราะห์
 อาภากร นพรตัยาภรณ์ นกัวิเคราะห์

ทมีบริหารระบบข้อมูลวิจัย
 ธมณ เสริญสขุสกลุ เจา้หนา้ท่ีบริหารงานทั่วไป
 เชิดศกัดิ์ ศรีชยัตนั เจา้หนา้ท่ีระบบขอ้มลูวิจยั
 วงศกร แกว้อดุทงั เจา้หนา้ท่ีระบบขอ้มลูวิจยั


